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Resumo

Junto a expectativa de aumento de receitas decorrentes da exploracao de petrdleo e gas apds
0 descobrimento da camada pré-sal brasileira, surgiram importantes questionamentos sobre
a melhor forma de administrar as receitas publica em prol do interesse publico presente e
também o das futuras geracOes. Nesse contexto, o Poder Executivo encaminhou ao
Congresso Nacional uma proposta de marco regulatério para a formulagéo e implementagéo
das politicas publicas no setor energético. Como parte dessa nova politica, foi criado o Fundo
Social do petréleo, um Fundo Soberano de Riqueza com a finalidade de constituir fonte de
recursos para o desenvolvimento social e regional, na forma de programas e projetos nas
areas de combate a pobreza e de estimulo ao desenvolvimento. Nesse contexto, o presente
trabalho se propde a analisar Fundo Social brasileiro, a partir de algumas experiéncias de
outros paises proprietarios de Fundos Soberanos de Riqueza: Noruega, Chile, Botswana,
Alberta (Canadd) e Alaska (Estados Unidos da América). Observar-se-a4 nas experiéncias
selecionadas 0s possiveis erros e acertos que possam contribuir como licdo para melhor
regulamentacdo do fundo brasileiro.

Palavras-chave: Direito Financeiro, recursos naturais ndo renovaveis, Fundo Social e
Fundo Soberano de Riquezas



Abstract

Alongside expectations of an increase in revenue from the exploration of oil and gas after
the discovery of Brazil’s pre-salt layer, important issues emerged on the best methods of
administering public revenue in the benefit of current public interest and futures generations.
In this context, the Executive Branch sent to the National Congress a proposal for a new
regulatory framework for the formulation and implementation of public policies in the
energy sector. As part of this policy a Social Fund of petroleum and a Sovereign Wealth
Fund were created in order to create a source of resources for social and regional
development, though programs and projects aimed at combating poverty and stimulating
development. In light of this, this dissertation aims to analyze Brazil’s Social Fund from
experiences in other countries who also have Sovereign Wealth Funds: Norway, Chile,
Botswana, Alberta (Canada) and Alaska (United States of America). It is possible to observe,
through these selected experiences, possible hits and misses that may contribute as lessons
to improve Brazil’s fund regulation.

Key words: Public Finance Law, non-renewable natural resources, Social Fund and
Sovereign Wealth Fund.
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INTRODUCAO

Com a descoberta de grandes reservas de petroleo e gas natural na camada pré-sal
em 2007,! acentuou-se a expectativa por uma tendéncia de aumento de produgdo e
exportacdo dessas commodities no Brasil. Consequentemente, importantes questionamentos
ressurgiram acerca dos impactos econémicos que a producgdo causaria (e ainda causara); bem

como acerca dos rumos das politicas econdmicas, financeiras e sociais a serem adotadas.

Entre as questdes importantes a serem respondidas, Giovani Loss aponta algumas:
(1) serdo privilegiados problemas sociais e econdmicos de curto prazo ou de longo prazo?;
(2) quais serdo os melhores instrumentos para proteger o pais contra flutuacdes de precos e
da futura escassez desses recursos?; (3) como garantir que as rendas governamentais
decorrentes da exploracdo dessas reservas serdo utilizadas em prol do interesse publico e ndo
de interesses privados??. Ademais, Sérgio Gobetti® questiona (4) o que faremos com 0s
recursos?; (5) quando e como vamos gastar?; (6) como evitaremos os percal¢os sofridos por
outros paises?; e como garantir que os recursos decorrentes da exploracdo no presente

alcancem as geracg0es futuras?

Diante da possibilidade de mudanca de status do Brasil para figurar como uma das
maiores reservas de petrdleo e gas do mundo, o Poder Executivo viu-se obrigado a levar ao
Poder Legislativo a discussdo dos rumos do petroleo e tentar definir uma nova forma de
alocar os recursos dele decorrentes. Era necessario discutir quais objetivos e metas deveriam
ser alcancadas, tracando politicas publicas e planejamentos econémicos, que levem em
consideragdo os beneficios e maleficios da atividade extrativa, observando outros paises

produtores e casos de ocorréncia do fendBmeno da Maldicéo dos Recursos.

1 LUNA, Denise e KHALIP, Andrei. Petrobras descobre reserva gigante de petrdleo; acdes disparam.
REUTERS. 08 nov. 2007. Disponivel em:
http://noticias.uol.com.br/ultnot/reuters/2007/11/08/ult27u63482.jhtm

2 LOSS, Giovani R. Dutch Disease e os Fundos Soberanos de Petroleo e Gés. In: ARAGAO, Alexandre
Santos de. Direito do Petroleo e de outras fontes de Energia. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2011. p. 117

3 GOBETTI, Sérgio Wulff. Politica e Pré-Sal: como gerir as rendas do petréleo e sustentar o equilibrio
macrofiscal no Brasil. XIV Prémio Tesouro Nacional 2009, outubro/2009. p. 5.
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Nesse contexto, o Poder Executivo encaminhou ao Congresso Nacional uma
proposta de marco regulatério, formado por quatro projetos de lei, 0s quais deram origem as
Leis n% 12.276/2010% 12.304/2010° e 12.351/2010°. A proposta trouxe trés principais
inovacgOes para a formulacdo e implementacao das politicas publicas no setor energético: (i)
Estabelecia novo regramento para a exploragdo do petroleo na area do pré-sal - o regime de
partilha de producdo; (ii) foi criada nova empresa publica chamada Empresa Brasileira de
Administracdo de Petroleo e Gas Natural S.A. - Pré-Sal Petroleo S.A. (PPSA), responsavel
pela gestdo dos contratos de partilha de producdo e comercializacao de petroleo e gas na area
do pré-sal, e, ainda, (iii) foi instituido o Fundo Social, de natureza contabil e financeira,
diretamente vinculado a Presidéncia da Republica.

No que tange ao item (iii), objeto do presente trabalho, destaca-se que o Fundo
Social, em linhas gerais, foi criado com a finalidade de constituir fonte de recursos para o
desenvolvimento social e regional, na forma de programas e projetos nas areas de combate
a pobreza e de estimulo ao desenvolvimento’, além de constituir poupanca publica de longo
prazo com base nas receitas auferidas pela Unido e, por fim, visando também mitigar as
flutuacGes de renda e de precos na economia nacional, decorrentes das variacGes na renda
geradas pelas atividades de producdo e exploracdo de petréleo e de outros recursos nao

renovaveis.

Os Fundos Soberanos de Riqueza (FSR)®, dentre os quais se insere o Fundo Social

do petrdleo e gas, sdo instrumentos financeiros comumente utilizados na implementacédo de

4 Autoriza a Unido a ceder onerosamente a Petrdleo Brasileiro S.A. - PETROBRAS o exercicio das
atividades de pesquisa e lavra de petréleo, de gas natural e de outros hidrocarbonetos fluidos de que trata o
inciso | do art. 177 da Constituicdo Federal, e d& outras providéncias.

5 Autoriza o Poder Executivo a criar a empresa pulblica denominada Empresa Brasileira de Administracdo
de Petroleo e Gas Natural S.A. - Pré-Sal Petroleo S.A. (PPSA) e da outras providéncias.

® Dispde sobre a exploragdo e a producéo de petroleo, de gas natural e de outros hidrocarbonetos fluidos, sob
o0 regime de partilha de producéo, em areas do pré-sal e em areas estratégicas; cria 0 Fundo Social - FS e
dispde sobre sua estrutura e fontes de recursos; altera dispositivos da Lei n® 9.478, de 6 de agosto de 1997;
e da outras providéncias.

7 Caput do Art. 47 da Lei n® 12.351/2010.

8 Fundos Soberanos também podem ser referidos na literatura como Fundos Soberanos de Riqueza e Fundos
Soberanos de Investimentos.
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politica de gestdo de recursos oriundos da exploracdo de recursos naturais. Esses
instrumentos tém a finalidade de sanar os problemas criados pelo grande volume de recursos
injetados na economia, evitar os efeitos nefastos da Maldicdo dos Recursos, custear o
desenvolvimento socioecondmico da geracdo presente e reservar recursos para as geracoes
futuras. Naturalmente, a implementacéo desses instrumentos no Brasil deve considerar as
complexidades socioecondmicas existentes, tendo em vista que a maioria dos paises

proprietarios de fundos soberanos possuem realidades muito distintas.

Um dos desafios centrais do legislador ao criar o Fundo Social deve ser projetar um
arcabouco juridico capaz de resguardar os objetivos do fundo contra mudancas
discricionarias promovidas pelo Poder Legislativo — vez que valores ndo devem ser
utilizados para socorrer eventuais problemas financeiros, como cobrir déficits orcamentarios
— e, a0 mesmo tempo, garantir margem de manobra na tomada de decisdes que necessitem

de respostas répidas.

E a analise do Fundo Social brasileiro o objetivo central desta dissertacéo, a partir da
experiéncia de outros paises proprietarios de Fundos de recursos naturais ndo renovaveis.
Observar-se-4 em algumas experiéncias selecionadas 0s possiveis erros e acertos que possam

contribuir como licdo para melhor regulamentacéo do fundo brasileiro.

A estrutura que se propde para o desenvolvimento do trabalho é composta por esta
introducdo, seguida de trés capitulos e concluséo.

O primeiro capitulo pode ser dividido em duas partes. A primeira tem como objetivo
descrever 0s aspectos econdmicos relacionados a riqueza de recursos naturais nao
renovaveis, com foco direcionado a exploracdo de petréleo, gas e minérios, seus efeitos
econdmicos positivos e negativos. Considerando que € comumente aceito que as poténcias
ricas em recursos naturais tendem a falhar no quesito crescimento e desenvolvimento de suas
economias — principalmente as menos desenvolvidas - , em razdo dos varios efeitos adversos
da abundéncia de recursos — tais como a Maldi¢ao dos Recursos, a Doenca Holandesa e o
efeito carona —, 0 seu arcabouco teorico sera referenciado, para situar a criacdo dos Fundos

Soberanos de Rigueza em um contexto mais amplo e critico.

A segunda parte do primeiro capitulo tem como ponto central os Fundos Soberanos,

desde sua origem, passando pela busca de uma definicdo, os arcaboucos juridicos mais
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comuns, a classificacdo internacional proposta pelo Fundo Monetario Internacional (FMI),
até as preocupacdes por tras da expansdo desses instrumentos ao redor do mundo.

No capitulo dois sdo apresentados cinco fundos decorrentes da exploracdo de
recursos naturais nao renovaveis escolhidos, contemplando os seguintes aspectos: origem e
contexto de sua criagdo, objetivo, arcabouco legal, suas fontes de financiamento (receitas
que compdem o fundo), a destinagdo dos recursos, governancga e transparéncia, e politica de
investimento. A analise ndo se pretende meramente descritiva. Demonstrar-se-a sua
pertinéncia em relagcdo a conjuntura politica e econdmica em que se situa, apontando suas
peculiaridades e razBes de ser. O objetivo do capitulo é apresentar da forma clara os aspectos
comuns e em que ponto divergem as experiéncias de utilizagdo dos fundos em suas diversas

finalidades.

No ultimo capitulo é apresentada a estrutura juridica brasileira relativa aos fundos
financeiros, seus diferentes arranjos institucionais, e de que forma o Fundo Social se insere
no ordenamento juridico financeiro do pais. Na sequéncia, seré apresentada a atual estrutura
de funcionamento, vinculando-a com as informacdes apresentadas nos capitulos anteriores,
de maneira a identificar os seus aspectos positivos e negativos, para propor contribuicdes a

ainda recente experiéncia nacional.

Os principais debates conduzidos durante os demais capitulos serdo analisados,
ressaltando as razdes que neles predominaram. E entdo sera apresentada a analise critica do
Fundo Social brasileiro em face dos demais fundos analisados, sugerindo os aspectos a serem
observados, aperfeicoados ou corrigidos, sobre a estrutura juridica e institucional em razao

da experiéncia internacional.

Por fim, sdo apresentadas as conclusdes.
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1. O SURGIMENTO DE FUNDOS SOBERANOS E A EXPLORACAO
DOS RECURSOS NATURAIS NAO RENOVAVEIS

1.1. Os recursos naturais ndo renovaveis e seus efeitos na economia

O cerne das motivacdes para a criacdo dos Fundos Soberanos de Recursos refere-se
aos efeitos indesejados da exploracdo de recursos naturais nao renovaveis, principalmente
suas consequéncias econdmicas e politicas. Assim, para melhor compreender as origens e

razBes da criacdo desses fundos, € fundamental conhecer tais efeitos.

No decorrer deste item, pretende-se apresentar o referencial tedrico que conduzira e
auxiliara as analises juridico-institucionais dos Fundos Soberanos de Riqueza apresentadas

neste trabalho.

1.1.1. Recursos naturais: definicdo e importancia.

De forma geral, os recursos naturais podem ser definidos como qualquer elemento
da natureza passivel de exploragdo pelo homem. Na perspectiva econdmica®, sio fatores
produtivos ndo humanos, provenientes da natureza, que, uma vez beneficiados, séo

utilizados como insumos fundamentais a producdo de inimeros bens e servigos.

O geografo Luis Antonio Venturi'® propds a construgdo de um conceito que
transcenda a nocdo puramente econémica ou natural de tais recursos, de modo a alcancar
uma perspectiva mais geografica e universal, a partir da relagdo homem-natureza, como se
nota no excerto abaixo:

Recurso natural pode ser definido como qualquer elemento ou aspecto da natureza
que esteja em demanda, seja passivel de uso ou esteja sendo usado direta ou
indiretamente pelo Homem como forma de satisfacdo de suas necessidades fisicas

e culturais, em determinado tempo e espago. Os recursos naturais sdo componentes
da paisagem geogréafica, materiais ou ndo, que ainda ndo sofreram importantes

® PERMAN, Roger; MA, Yue; MCGILVRAY, James. Natural resource and environmental economics. New
York (London): Longman, 1996, p. 1.

10 WVENTURI, Luis Antonio Bittar. Recurso Natural: A construcdo de um conceito. GEOUSP - Espaco e
Tempo. Sao Paulo, n.° 20, p. 09 - 17, 2006. p. 15.
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transformacdes pelo trabalho humano e cuja propria génese independe do Homem,
mas aos quais foram atribuidos, historicamente, valores econdmicos, sociais e
culturais. Portanto, s6 podem ser compreendidos a partir da relacdo Homem-
Natureza. Se, por um lado, 0s recursos naturais ocorrem e distribuem-se no estrato
geogréfico segundo uma combinacdo de processos naturais, por outro, sua
apropriacdo ocorre segundo valores sociais. Dessa interacdo sociedade-natureza
decorrem determinadas formas de organizacdo social sobre o territorio,
influenciadas, tanto pelos processos naturais que determinam a ocorréncia (ou a
ndo ocorréncia) e a distribuicao territorial dos recursos, como pelos valores sociais
vigentes no contexto da apropriagdo, sendo que quanto mais valorizado é um
recurso, maior sua mobilidade sobre o territério.

Esta definicdo sintetiza um conceito em permanente construcdo. Para Venturi, 0
contetido daquilo que se entende por recurso natural transforma-se no decorrer da historia
e depende tanto da evolucdo do meio ambiente quanto da evolucdo das possibilidades
técnicas, da natureza, das necessidades sociais e das condi¢des econdmicas do momento.*!

O momento histérico €, portanto, definidor.

A apropriacdo e uso dos recursos naturais também pode depender de questBes
geopoliticas, especialmente, quando se caracterizam como estratégias de poder que
envolverdo disputas entre na¢fes. Venturi conclui sua definicao indicando de forma precisa
que ’se, por um lado, as dindmicas naturais explicam a riqueza de recursos naturais que
algumas nacOes apresentam, as dinamicas sociais podem explicar a ndo correspondéncia

direta entre disponibilidade de recursos naturais e bem-estar e desenvolvimento humano”.

Os recursos naturais podem ser agrupados de diferentes formas, em varias categorias
ou divididos em vérias espécies, coOmo recursos renovaveis, nao renovaveis, esgotaveis,
reprodutiveis, entre outros desdobramentos. Podem ser classificados por tipologia —
minerais, agricolas, pecuarios ou florestais; por seus usos ou aplica¢cdes, como € o caso dos
combustiveis fosseis, que, uma vez processados na forma de petréleo e gas, tornam-se fonte
de energia, e 0s minerais ndo energéticos; e definidos por tipo de produto, commodities e

nao commodities.

Para os fins deste trabalho sera util distinguir 0s recursos naturais renovaveis e ndo

renovaveis.

11 GODARD, Olivier. A gestdo integrada dos recursos naturais e do meio ambiente: conceitos, instituicdes
e desafios de legitimacéo. Gestdo de recursos naturais renovaveis e desenvolvimento: novos desafios para
a pesquisa ambiental. Sdo Paulo: Cortez, v. 500, p. 207, 1997.
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1.1.2. Recursos naturais ndo renovaveis

A classificagdo renovavel ou ndo renovavel refere-se ao ciclo natural de formagéo ou
producdo do recurso pela natureza, em um intervalo temporal'?. Essa definicdo esta
intimamente ligada a ideia de finitude, exaustdo, esgotamento, ou a possibilidade de
reproducdo pelo homem. Nesse sentido, consideram-se recursos naturais renovaveis aqueles
cujas caracteristicas fisico-quimicas permitem fluxos continuos de producéo, respeitados 0s
ciclos naturais de sua renovagdo. Por exemplo, recursos vegetais como commodities
agricolas (algodéo, soja, milho, etc) sdo produzidos em safras; salvo excecdes, poderdo ser

sempre produzidos.

Por outro lado, os recursos naturais ndo renovaveis sdo aqueles que ndo se renovam
na natureza dentro da escala humana de tempo e que dependem de condi¢bes propicias ao
longo de milhares de anos. Seu ciclo de formacdo € infinitamente mais lento que o da
exploragdo, portanto suas reservas sao limitadas e restritas a um Gnico ciclo produtivo que

se completa com o esgotamento inevitavel desse recurso®®,

Né&o ha possibilidade de sua reproducdo ou multiplicacdo pelo homem, ndo ha como
estimular a natureza a produzi-los. Se esgotados, novas exploracdes s serdo possiveis caso
outras reservas naturais sejam identificadas. Os principais exemplos conhecidos sé&o 0s

minérios, hidrocarbonetos (petréleo e gas) e as florestas.

Para fins de recorte metodoldgico, serdo deliberadamente excluidos do grupo de
recursos naturais ndo renovaveis analisados neste trabalho, 0s recursos que ndo sejam
considerados commodities'®. Registre-se que, especificamente, no caso do petréleo ha uma

caracteristica a ele atribuida, a saber, seu carater estratégico. Gilberto Bercovici destaca que

2 SILVA, Maria Amélia Rodrigues da. Economia dos recursos naturais. Economia do meio ambiente: teoria
e pratica. Rio de Janeiro: Elsevier, p. 33-60, 2003, p. 34.

13 Algumas ressalvas devem ser feitas, pois, no limite, existe a possibilidade de exaustdo de recursos vegetais
e animais se extinta uma espécie, todavia trata-se de situacdo excepcional, e ndo sera conderada para 0s
fins de classificacéo.

14 Existe grande preocupacdo acerca de recursos como a agua, solo e florestas, alguns inclusive entendem que
sdo recursos potencialmente renovaveis, ou seja, a interferéncia do ser humano pode causar o fim desses
recursos e a sua ndo renovagdo, outros entendem que devem ser considerados ndo renovaveis. Tendo em
vista que as caracteristicas particulares desses recursos e que sua exploragdo econdmica, em regra ndo tem
0 mesmo perfil e efeitos econdmicos da exportacdo das commaodites, optou-se por ndo analiséa-los.
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0 volume comercializado, sua importancia nas economias modernas, e o fato de sua
producdo se dar majoritariamente em paises politicamente instaveis faz do petréleo uma
strategic commodity. Assim, 0s mecanismos convencionais do mercado ndo sdo suficientes
para explicar a dinamica do seu mercado, fortemente influenciados por fatores politicos e

militares.?®

E importante destacar que a previsdo de exaustio dos recursos naturais n&o
renovaveis é estimada, tendo em vista que o esgotamento e/ou a descoberta de outras podem
ocorrer por razdes diversas e muitas vezes incontrolaveis (externalidades), fazendo com que
as estimativas de reservas exploraveis sofram alteragdes ao longo do tempo®®. Um dos
fatores que mais influencia a classificacdo de reservas comprovadas € o desenvolvimento de
tecnologias apropriadas a exploracéo, que se refletem sensivelmente nos custos de producéo
e logistica. Ndo podemos deixar de mencionar as limitagdes ambientais, socioculturais e

politicas observadas no entorno das jazidas®’.

O gés ndo convencional® ¢ um exemplo classico de aumento de reservas conhecidas
e exploraveis em consequéncia do desenvolvimento tecnoldgico, que tornou

economicamente viavel sua extracao.

Quanto a utilidade, podemos dividi-los em dois grupos: (i) matéria-prima e (ii) fonte
de energia. O petroleo é a principal fonte conhecida de combustivel féssil, matéria-prima
essencial da economia mundial desde o século XVIII e fundadora da civilizacdo moderna.

Por seu alto valor econémico e por sua, ainda, centralidade nos processos produtivos, exige

15 BERCOVICI, Gilberto. Op. cit, p. 50

16 De acordo com dados da Organizacgdo dos Paises exportadores de Petroleo (OPEP), a reserva comprovada
de 6leo dos seus membros soma aproximadamente 1.213 bilhGes de barris de petréleo, que representa 80%
das reservas do mundo. Informacéo disponivel em:
http://www.opec.org/opec_web/en/data_graphs/330.htm Ultimo acesso em: 30 nov. 2016.

17 Exemplos de esgotamento de recursos e encerramento de ciclo de exploracdo sdo o fechamento ou
decomissionamento da mina de bauxita no platd Saraca, na Floresta Nacional de Saraca-Taquera, no oeste
do Estado do Pard, e a exaustdo de certos platds de minério de ferro na Floresta Nacional de Carajas.

18O géas ndo convencional ou shale gas, é vulgarmente conhecido como xisto. Suas reservas alcangam
aproximadamente 187,51 trilhdes de metros cubicos. A titulo de comparagdo, estima-se que 0s depdsitos
de xisto betuminoso no mundo equivaleriam a um volume entre 2,8 trilhGes e 3,3 trilhdes de barris de 6leo
recuperavel, enquanto as reservas provadas da Arabia Saudita, 0 maior produtor mundial, eram de 265,4
bilhdes de barris em 2011.
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atencéo redobrada dos governos sobre sua exploragéo. José Lopes Velho®® descreve como o
petroleo esté presente no cotidiano da civilizagdo:
Da carbodependéncia passamos para a petrodependéncia, mas enquanto no carvao,
a influéncia era apenas energética, com o petrdleo passou a incluir também outras
areas, a dos alimentos, a do vestuario, a dos materiais, a da sa(de e cosmética, a
da limpeza. O petrdleo ndo é apenas um recurso energético, actualmente cerca de

65% do seu consumo a nivel mundial é destinado para carburante (transporte) e 0
restante vai para aquelas aplicagdes que acabamos de identificar.

Pelas mesmas razdes que escapam ao controle humano a formacdo ou producéo dos
recursos naturais ndo renovaveis, ndo € possivel qualquer ingeréncia sobre o lugar onde esses
recursos se formam e sdo armazenados pela natureza. Portanto, para se tornar proprietario
desses recursos é necessario antes de tudo identificar as reservas. Tal caracteristica é definida

como rigidez locacional.

De acordo com Claudio Scliar?®, a localizaco exclusiva e privilegiada de recursos
naturais em alguns locais da crosta terrestre, através da conjugacdo de fatores fisicos,
quimicos e geoldgicos que permitiram o acimulo de recursos ao longo de centenas de anos,
em tal quantidade e teor que podem ser economicamente extraidos, é chamada de rigidez

locacional.

A combinacdo das utilidades dos minérios (matéria-prima) e hidrocarbonetos
(combustivel fossil e matéria-prima) com a sua limitacdo de disponibilidade e rigidez
locacional, sdo fatores que contribuem a sua valorizacdo econdmica e estratégica. Nesse

sentido, Flavio Rubinstein? sustenta que a importancia estratégica desses recursos no

19 VELHO, José Lopes. Petroleo: Dadiva e maldigdo: 150 anos de histdria. Lisboa: bnomics, 2010. p. 283.

20 SCLIAR, Claudio. Geopolitica das minas do Brasil - a importancia da mineragéo para a sociedade. Rio de
Janeiro: Revan, 1996. p. 35.

2L «A disponibilidade limitada dos recursos naturais ndo renovaveis, aliada ao seu alto valor econémico e
estratégico, tornam o papel dos governos fundamental no ambito da exploragdo de tais recursos. Essa
funcdo do Estado é exercida de forma abrangente, por meio da regulacdo deste setor, da estruturagdo e
aplicacao de sistemas fiscais e, em muitos casos, da intensa participacdo governamental direta na propria
atividade de exploracéo, especialmente no caso do petroleo”. RUBINSTEIN, Flavio. Receitas publicas de
recursos naturais no direito financeiro brasileiro. 2012. Tese (Doutorado) — Faculdade de Direito da
Universidade de Sao Paulo, p. 19-20
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cenario politico e econbmico mundial torna o papel dos governos fundamental no &mbito da

exploracao de tais recursos.

1.1.3. O paradoxo da abundéncia dos recursos naturais

O termo abundancia de recursos, segundo Sachs e Warner, refere-se a combinagéo
de trés fatores: (i) grandes reservas de um mesmo recurso em comparacgao a outros lugares,
(ii) capacidade produtiva maior que as necessidades do pais proprietario e (iii) alta propor¢éo
entre receitas de exportacdo dos recursos e PIB?2, Estima-se que grande parte das reservas
de petréleo, gas e minerais do mundo esteja concentrada nos paises em desenvolvimento,?
que acabam por se especializar na sua exploracdo econdmica, razdo pela qual sdo

comumente definidos como paises com abundancia de recursos naturais.

E intuitivo pensar que a abundancia de recursos naturais ndo renovaveis,
considerando seu valor econémico e estratégico, represente uma oportunidade para acelerar
0 crescimento e desenvolvimento econémico do pais que os detém. Tal vantagem parece
ainda mais relevante para aqueles [paises] considerados emergentes — que, se por um lado ja
superaram boa parte das dificuldades basicas inerentes as economias mais pobres, por outro
ndo atingiram a capacidade econémica dos paises desenvolvidos e assim apresentam niveis

sociais e de distribuicdo de renda limitados, com elevada pobreza e escassez de recursos.

Dessa forma, para todas as nagOes, mas especialmente para aquelas em processo de
desenvolvimento, as receitas decorrentes da exploracdo econdémica dos recursos naturais nao

renovaveis pode ser uma das fontes de financiamento do desenvolvimento econdmico®*. E

22 SACHS, Jeffrey D.; WARNER, Andrew M. Economic convergence and economic policies. National

Bureau of Economic Research, No. w5039, 1995.

2 INTERNATIONAL MONETARY FUND. A Multi-Donor Trust Fund for IMF. Capacity Building
Technical Assistance in Managing Natural Resource Wealth Program Document. Revised. Nov. 2010, p.
01. Disponivel em: https://www.imf.org/external/np/otm/2010/110110.pdf Ultimo acesso em: 05 jan. 2016.

24 "pode-se argumentar que a utilizacdo intensiva de recursos esgotaveis é economicamente condenavel

sempre que sirva principalmente para financiar gastos correntes. Um pais ou regido que ndo realiza
inversdes pelo menos no montante do valor das reservas esgotaveis utilizadas estara consumindo seu
préprio capital. Mutatis mutandis, se o fruto da exploracdo das reservas esgotaveis é utilizado na
constituicdo de outro ativo de valor econdmico igual ou maior, a politica de utilizagdo intensiva de reservas
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prudente ressalvar que o conceito de pais em desenvolvimento ndo possui uma definicao
fechada e Unica. Organizac@es internacionais optam por considerar a designacdo de paises
“desenvolvidos”, ‘“subdesenvolvidos” e “emergentes” de acordo com a conveniéncia
estatistica, sem qualquer convencéo estabelecida para tal designagio?. Cada organizagio
utiliza critérios diferentes para atender seus fins de classificacdo, ou seja, ha uma variedade
de métodos para esse tipo de classificacdo. Os mais utilizados sdo os desenvolvidos pela
Organizacdo das Nac6es Unidas (ONU), Banco Mundial e Fundo Monetéario Internacional
(FMI).

A ONU classifica paises de acordo com o indice de Desenvolvimento Humano
(IDH), valor auferido a partir da avaliagdo de trés condi¢des socioecondmicas: renda per
capita, expectativa de vida e niveis de alfabetizacdo. Os paises sdo, entdo, agrupados em
quatro categorias de desenvolvimento humano: muito alto, alto, médio e baixo. No Relatério
de Desenvolvimento Humano de 2010, foram considerados desenvolvidos os paises que
compunham o primeiro um quarto no ranking de IDH, e os outros trés quartos foram
considerados “em desenvolvimento”. O relatorio ndo apresentou explicagdo para a escolha

metodoldgica.

O Banco Mundial, por sua vez, classifica os paises de acordo com sua elegibilidade
para obter financiamento. Para tanto, é utilizado o Rendimento Nacional Bruto per capita.
Em 1978, o Banco passou a classificar os paises em trés categorias: (i) em desenvolvimento,
(i) industrializados e (iii) paises exportadores de petréleo com capital superavitario. Em
1989, foi criada mais uma categoria: a de paises com alto rendimento, que combinavam 0s

antigos paises industrializados aos exportadores de petréleo com capital superavitario.

Por fim, desde 1964 o FMI ajustou suas classificacbes com base em critérios
essencialmente econdmicos e financeiros. Desde 1993, a classificacdo se resume a duas
categorias: (i) paises de economia avangada (previamente considerados como

industrializados), (ii) paises em desenvolvimento. De 1993 a 2004, foi utilizada uma

podera estar economicamente justificada". FURTADO, Celso. Desenvolvimento e subdesenvolvimento
cit., p. 94-95, nota de rodapé n. 07.

2 United Nations Satistics Divison. Standard Country or Area Codes for Statistical Use. Disponivel em:
http://unstats.un.org/unsd/methods/m49/m49.htm Gltimo acesso em: 05 dez. 2016.
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categoria intermediaria, a de paises em transicdo (em sua grande maioria, aqueles que
passaram por economia planificada centralizada durante a Guerra Fria). Contudo, os critérios

nunca foram detalhadamente esclarecidos?®.

Embora exista expectativa de desenvolvimento dos paises com abundancia de
recursos naturais ndo renovaveis, os resultados econdémicos e sociais observados nos paises
em desenvolvimento com abundéncia de um ou mais recursos naturais ndo renovaveis foram
diferentes do esperado. Na realidade, observou-se que suas economias cresceram mais
devagar (ou até negativamente) se comparadas as de outros paises semelhantes econdémica e
socialmente, mas que ndo sdo ricos em minérios e/ou hidrocarbonetos. VVale mencionar, por
exemplo, que as nagBes que compdem a Organizacdo dos Paises Exportadores de Petroleo
(OPEP) tiveram reducéo do PIB entre 1975 e 199777

Boa parte das economias em desenvolvimento com grandes operacdes de lavra
instaladas e em plena operagdo apresentaram desacertos macroecondmicos e baixo
desenvolvimento social, instabilidades causadas justamente pelo boom das receitas

decorrentes da exploracdo dos recursos naturais ndo renovaveis nas economias domesticas.

Dai surge a questdo: como pode a dadiva de uma dotacdo de recursos se transformar

em uma maldicdo, onde sua presenca causa prejuizos?

Da mesma forma que ndo ha uma teoria Unica e universalmente aceita para explicar
0 crescimento econdémico dos paises, ndo ha uma explicacdo objetiva para a ocorréncia deste
fendmeno. A priori, a questdo se apresenta de forma contraintuitiva, um aparente

contrassenso.

Paradoxal, tal fendmeno foi chamado por Richard Auty?® de Maldic&o dos Recursos

Naturais, apds observar empiricamente que paises com pouco petréleo cresceram quatro

% NIELSEN, Lynge. Classifications of Countries based on their Level of Development: How it is Done and
How it Could be Done. IMF Working Paper Strategy, Policy, and Review Department. 2011. Disponivel
em: https://pdfs.semanticscholar.org/bc7f/5b086b8db9adaa3f51645896fda5d1e46659.pdf Ultimo acesso
em: 01 dez. 2016.

21 KARL, Terry Lynn. The paradox of plenty: Oil booms and petro-states. University of California Press,
1997.

28 AUTY, Richard M. Sustaining development in mineral economies: the resource curse thesis. New York:
Routledge, 1993. p. 1-2
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vezes mais rapidamente do que os paises ricos em petréleo no periodo de 1970-1993%. A
Maldic&o dos Recursos se tornou expressao comum a referir o conjunto de efeitos negativos
que tém origem na abundancia desses recursos. Nada obstante, ndo € um fenbmeno que
descreve uma situacdo hermética, com caracteristicas bem definidas. Ao contréario, pode se
apresentar de formas muito diferentes, a depender das caracteristicas dos paises
proprietarios, principalmente quanto ao nivel de desenvolvimento econémico e social,

sistema politico, maturidade das institui¢oes, entre outros fatores.

A Maldicdo dos Recursos &, portanto, um fenbmeno que envolve uma gama de
circunstancias ou decorréncias negativas, algumas delas mais comumente observadas do que
outras: Doenca Holandesa, fraqueza institucional, corrupcdo, aumento da desigualdade,
baixa diversificacdo produtiva e econbmica, aumento de conflitos, politicas econémicas
fracas, endividamento excessivo, entre outras *°. Vale registrar que nem sempre é possivel
definir se tais circunstancias sdo causa ou efeito da Maldicdo dos Recursos, 0 que sera
melhor explorado adiante.

1.1.3.1. Doenca Holandesa e diminuicéo da produtividade

Um dos efeitos que poderdo advir da exploragdo macica e/ou priorizagdo da
exportacdo de recursos minerais, o excesso de dinheiro circulante no mercado, segundo

Gilberto Bercovici®!, “pode causar uma variagio cambial que iniba as exportagdes e estimule

2 |dem. Natural resource endowment, the state and development strategy. Journal of International
Development, v. 9, n. 4, p. 651-663, 1997.

80 “Various reasons have been put forward for failures to effectively transform natural resources to growth:
(1) the Dutch disease, (2) insufficient economic diversification, (3) rent seeking and conflicts, (4) corruption
and undermined political institutions, (5) overconfidence and loose economic policies, and (6) debt
overhang”. 1IMI, Atsushi Escaping From The Resource Curse. IMF Staff Papers, n. 54, 2007, p. 663-699.

31 Gilberto Bercovici, diz: “O problema econdmico das rendas provenientes da mineragdo e da indUstria
petrolifera diz respeito a capacidade de absorcdo destas rendas. Essas rendas podem ser facilmente
dispersadas, quando deveriam ser utilizadas de modo que criassem ativos duraveis, para assegurar a sua
continuidade. Os efeitos do desenvolvimento de um setor importante de mineracao, petrélec ou gas podem
ser positivos na balanca comercial, permitindo uma mais rapida expansdo da producdo e do consumo do
que seria normalmente possivel, além de flexibilidade para um planejamento energético de longo prazo e
vantagens competitivas em indUstrias de alta intensidade energética. As vantagens, no entanto, sdo
contrapostas a uma série de riscos, como a possibilidade de gerar inflagdo, causar uma variacdo cambial
que iniba as exportacdes e estimule as importacfes, o desperdicio de energia em virtude de seus baixos
custos, a dependéncia tecnoldgica e a falta de competitividade industrial. A autonomia do setor petrolifero
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as importacoes, o desperdicio de energia em virtude de seus baixos custos, a dependéncia
tecnoldgica e a falta de competitividade industrial”. Trata-se, portanto, de uma reacdo em

cadeia que ultrapassa relacGes causais simples.

Um exemplo classico do ciclo acima descrito ocorreu na Holanda, no periodo da
descoberta de grandes depdsitos de gas natural, por volta de 1960. Na ocasido, o pais optou
por focalizar sua atividade econdmica na exploracdo e exportagdo do gas natural (i.e.,
especializacdo), o que implicou na valorizacdo desequilibrada da taxa de cambio,
prejudicando a producdo industrial interna com a acentuacdo das importacOes.
Consequentemente, a renda nacional foi reduzida, desencadeando uma crise econémica no

pais.

O fendmeno deu origem a expressdo Doenca Holandesa® (traducio de Dutch
Disease), considerada uma das manifestacdes da Maldicdo dos Recursos Naturais. Larsen

esclarece a diferenca entre os dois fendmenos:

O que é a maldicdo e o que é a doenca? Embora ambas presumivelmente surjam
da riqueza de recursos, elas assumem diferentes formas. A Maldi¢&o dos Recursos
pode ser pensada como o fendmeno em que paises ricos em recursos naturais
tendem a crescer mais lentamente - usando produto agregado per capita como
medida - do que paises semelhantes que ndo sdo ricos em recursos naturais. A
doenga holandesa, por outro lado, € um termo que a maioria dos estudiosos usam
para o fendmeno em que as exportacdes de recursos levam a uma rapida contragdo
do setor de bens comercializaveis. (...). Muitos autores (...) apontam para o rent-
seeking e a corrupcdo como elementos centrais entre as causas da maldicdo. A

em relacdo ao restante do sistema econdmico gera, inclusive, o que Claudia Schmid denominou de
“despotismo do petroleo”. Para que um pais industrializado possa se beneficiar do potencial das novas
descobertas minerais ou energéticas, € necessario um cuidadoso balanceamento de politicas”.
BERCOVICI, Gilberto. Direito Econdmico do Petréleo e dos Recursos Minerais. Sdo Paulo: Quarties
Latin, 2011.

32 Menos conhecido, fendmeno semelhante ocorreu também na Holanda, por volta do século 17, quando a
tulipa (uma flor exdtica originaria do Oriente) se transformou em objeto de desejo e status social entre os
cidaddos de Amsterda, entdo uma das cidades mais ricas da Europa. A demanda por tulipas, de tipos cada
vez mais variados e com espécimes raros desejados ardentemente, fez os precos dos bulbos da flor
oscilarem rapidamente. Fazia-se de tudo para comprar tulipas, formando-se um mercado futuro, que
consistia basicamente na compra de um titulo do produtor para entrega na época da produgdo. Esse papel
podia ser comprado ou vendido, gerando lucros ou perdas. A especulagdo criou uma bolha econdmica que
estourou em 1637, causando perdas a milhares de investidores e 0 prejuizo aos verdadeiros produtores da
flor. O contexto econdmico inclusive inspirou um dos romances mais famosos do autor Alexandre Dumas,
intitulado A Tulipa Negra.
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doenca holandesa, por outro lado, vai junto com outros mecanismos e considera-
se que é causada por algo mais.*

Bresser-Pereira define Doenca Holandesa como “a sobre-apreciagéo cronica da taxa
de cdmbio causada pela abundéncia de recursos naturais e humanos baratos, compativeis
com uma taxa de cambio inferior aquela que viabilizaria as demais inddstrias de bem
comercializaveis”4. Segundo o autor, o cAmbio torna-se um obstaculo aos investimentos,
mesmo quando empresas dominam a respectiva tecnologia, por uma insuficiéncia cronica
de oportunidade de investimentos lucrativos nos setores produtores de bens

comercializaveis.

E importante registrar que a Doenca Holandesa néo é um fenémeno exclusivamente
relacionado aos efeitos da exploracao econémica dos recursos naturais ndo renovaveis, mas
pode também referir-se a outros recursos naturais (i.e., soja, café etc.)*® O fendbmeno é
essencialmente cambial, em que a exploracéo dos recursos naturais, com especial relevo para
as rendas extraordinarias dai decorrentes, promove uma valorizacdo da moeda do pais onde

se da a atividade-®

33 No original: What are the curse and the disease? While both presumably arise from resource riches, they
take on different forms. The Resource Curse can be thought of as the phenomenon that resource-rich
countries tend to grow slower -- using aggregate output per capita as measure -- than similar, not resource
rich, countries do. The Dutch Disease, on the other hand, is a term most scholars use for the phenomenon
that resource exports leads to a rapid contraction of the non-resource traded goods sector. (...) Many authors
(...) point toward rent seeking and corruption as core elements of what causes the curse. The Dutch Disease,
on the other hand, goes together. Dessa forma, a Maldi¢é@o dos Recursos inviabiliza o setor manufatureiro
em razdo do aumento de custos de insumos, ndo pela sobrevalorizagdo cambial, caracteristica inerente a
outro fenémeno, chamado Doenca Holandesa ou Dutch Deasease®. Em razdo disso, observou-se que
paises ricos em recursos naturais, sofreriam de menor nivel de inovacdo, menor atividade empresarial, 0s
governos tornar-se-iam mais ineficientes e promoveriam menor crescimento. LARSEN, Erling Rged.
Escaping the resource curse and the Dutch Disease?: when and why Norway caught up with and forged
ahead of its neighbors. 2004, p. 4-5.

3 BRESSER-PEREIRA, Luiz Carlos. Doenga Holandesa e sua neutralizagdo: uma abordagem ricardiana.
Revista de Economia Politica, 28, 2007, p. 47-48.

35 Idem.

% VAN DER PLOEG, Frederick: “there are a variety of reasons why a natural resource boom may be
associated with depreciation rather than appreciation of the real exchange rate”. Challenges and
opportunities for resource rich economies., p. 19
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A Doenga Holandesa pode, ou ndo, ocorrer num quadro geral de Maldi¢cdo dos
Recursos. Cristina Reis®” explica que o processo de conversdo de abundancia desses recursos
em reducdo de taxas de desenvolvimento econdmico é sempre precedido de uma explosao
de receitas obtidas com a exportacéo dos recursos naturais. O excesso de dinheiro circulando
aumenta de tal modo a demanda por bens ndo comercializaveis (bens produzidos no pais e
voltados para o mercado interno, incluindo-se ai os servicos) que acaba por produzir como
efeito colateral a elevacdo dos precos, que se espalha por toda a cadeia produtiva, chega aos

custos dos insumos dos bens ndo comercializaveis e aos salarios.

Ao se espalhar pela cadeia produtiva, a elevacdo de precos atinge 0s bens
comercializaveis (aqueles bens que se podem exportar e importar, isto €, cujos precos sofrem
influéncia tanto pela conjuntura interna quanto externa, a exemplo das commodities) cujo
insumo principal serd algum tipo de bem ndo comercializavel, isto é, servicos em geral,

restritos a economia local. Um efeito em cascata passa entdo a ocorrer.

O efeito acima descrito pode ser visualizado na seguinte situagcdo: com o boom de
recursos entrando na economia em consequéncia da exportacao de petréleo, a demanda de
consumo interno por bens e servicos aumenta, por consequéncia aumenta também o preco
desses bens, que, por sua vez, impactam os custos de producdo de outros bens. O produtor
de bens comercializaveis, na tentativa de se manter competitivo no mercado, € obrigado a
reduzir suas margens de lucro, o que afeta a capacidade produtiva de suas operacgdes,

atingindo por fim a exportacdo desses produtos e 0 mercado interno.

Inicia-se assim a desestruturacdo da cadeia produtiva e, consequentemente, 0
esmorecimento das expectativas de lucro neste setor. Os recursos passam a ser cada vez mais
direcionados ao setor extrativo, aumentando a produgéo (e exportacdo) desse e alimentando
um ciclo vicioso. O ciclo descrito é apenas uma explicacdo econdmica, objetiva, para a
reducdo de produtividade dos paises com abundancia de recursos e ndo leva em consideracéo
variaveis politicas e sociais necessarias a compreensao de um fenémeno que vai muito além

da diminuicdo de produtividade e requer a contribuicdo de outras explicacdes.

37 REIS, Cristina. Estrutura produtiva e instituicdes no desenvolvimento econdmico a partir de Recursos
Naturais: uma analise teorica e Critica. ANPEC-Associacdo Nacional dos Centros de Pésgraduagdo em
Economia, 2014.
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1.1.3.2. Comportamento rentista

O conceito de Estado rentista foi primeiramente proposto por Mahdavy®® na década
de 1970, que o definiu como aqueles paises que auferem, de maneira regular, volumes

substanciais de rendas pagas por agentes estrangeiros publicos ou privados.

Tal conceito se refere a um tipo de renda que independe de produtividade, advinda
na totalidade ou em parte, de receitas econémicas do Estado. O rentismo também pode ser
definido como o movimento de valorizacdo das rendas econdmicas que tem como causa a
mera propriedade, em detrimento de atividade econdmica produtiva, tais como industria,
servigos, entre outros. Os rendimentos decorrentes do rentismo tém uma conotagao

caracteristica dos investimentos financeiros propriamente ditos®.

O estudo de Mahdav referia-se especificamente aos casos em que as rendas eram
decorrentes da extracao de petroleo e/ou géas, mas o rentismo ndo fica restrito a essas receitas,
pode manifestar-se de diversas formas. Emilly Sinnot, John Nash e Augusto de la Torre
explicam que a relacéo entre rentismo e recursos naturais depende do tamanho da renda que
sua exploracdo gera e da facilidade do governo em se apropriar delas, por isso 0S
hidrocarbonetos e minerais sdo mais relacionados ao rentismo. Os autores alertam que “O
problema central das rendas econdmicas é a capacidade — ou incapacidade — dos atores
politicos de se comprometer, de maneira confidvel, com a aplicacdo das receitas dos recursos

naturais para o bem-estar do publico ao longo do tempo™*°.

O rentismo implica em um comportamento parasitario dos agentes puablicos e
privados, que se vinculam fortemente a riqueza gerada pela exploracdo de um bem através

da comercializacdo dos recursos naturais ndo renovaveis, tornando-se dependentes dela. A

3 MAHDAVY, Hossein. The patterns and problems of economic development in rentier states: the case of
Iran. Life, v. 1000, n. 1, 1970.

3% PAULANI, Leda. Acumulacdo sistémica, poupanga externa e rentismo: observacdes sobre o caso
brasileiro. Estudos Avancados, 27, 77, 2013, p. 254.

40 SINNOTT, Emily; NASH, John e e Augusto de la Torre: Recursos naturais na América Latina: indo além
das altas e baixas. Rio de Janeiro: Elsevier, 2010. p. 46-47.
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criacdo de riqueza através das fontes tradicionais de producdo, especialmente trabalho,

inovagdo, indstria, empreendedorismo e tributagio, sdo deixadas para segundo plano®.

Como bem aponta Alexandre Coutinho da Silveira* ao tratar da governanca de
royalties, quando se trata do comportamento rentista, ndo podem ser desconsideradas as
pressdes sofridas pelos administradores publicos, os mecanismos de representatividade da
populacdo na gestdo publica e a tributacdo. E destaca que, mesmo em se tratando do rentismo
no ambito particular ou privado (que busca lucros marginas a atividade extrativista,
abandonando outros setores de producdo), ndo se deve esquecer que é dever do Estado
fomentar um “desenvolvimento nacional equilibrado™®, o que inclui a diversificacéo

produtiva.

1.1.3.3. Fragqueza Institucional e corrupcao

Alguns representantes da Economia Politica e da Economia Institucional associam o
Impacto negativo da riqueza baseada em recursos naturais, cujos efeitos adversos inibem o
crescimento, a baixa qualidade da governanca e das instituicdes. No entanto, muito se discute
sobre 0 que é causa e 0 que é efeito quando se fala em fraqueza institucional: a exploracao
de recursos naturais ndao renovaveis enfraquece as instituicdes ou é a fraca estrutura
institucional que prejudica o fomento de politicas pablicas capazes de conduzir a exploracdo

dos recursos de forma benéfica?

Nesse sentido, Chang* argumenta que € importante abordar o seguinte dilema: sdo
as instituicbes que exercem influéncia no desenvolvimento de um pais ou é o

desenvolvimento deste pais que resulta em melhores instituicdes?

4 1dem, p. 47.

42 SILVEIRA, Alexandre Coutinho. Governanca publica de royalties: Federalismo fiscal e futuras geragdes.
Dissertacdo de Mestrado. Universidade de S&o Paulo, 2014. p. 39.

4 Art. 174, 1, da Constituicdo Federal.

4 CHANG, Ha-Joon. Institutions and Economic Development. Journal of Institutional Economics, v. 7,
2011, p. 473-498.

33



No caso da Maldicéo dos Recursos, ndo ha clareza do que ocorre primeiro, isto &, o
que é causa e 0 que é consequéncia. Nao obstante, ha indicios de que a qualidade das

instituic@es tende a causar efeitos positivos na gestdo dos recursos naturais*.

Embora os trabalhos quantitativos enfrentem limitacdes quando se trata de observar
a correlacdo entre a Maldicao dos Recursos e a qualidade institucional, estudos empiricos
recentes sugerem que as diferengas de renda entre os paises abundantes de recursos naturais
podem ser explicadas pela eficicia de suas instituicdes*®. Acemoglu e Robinson*’ afirmam
que as instituicbes sdo as principais responsaveis pelo desempenho econémico e politico de

um pais.

Brunnschweiler é mais categérica, ao afirmar que s6 pode haver uma maldigdo
quando a riqueza dos recursos naturais ocorre em conjunto com instituicbes de baixa

qualidade®.

Mehlum, Moene e Torvik® constataram em seus estudos que a qualidade
institucional pode ser um ponto central para lidar com a Maldi¢do dos Recursos, uma vez
gue constataram efetivamente que paises com alta qualidade institucional foram capazes de
neutralizar a maldicdo, o que nao quer dizer que este € o Unico fator que levou ao mencionado

resultado. Nesse sentido, Dietz e Neumayer®™® mostram que melhorar a qualidade da

4 Sobre efeitos das instituicdes sobre o crescimento, sugere-se ver: ENGERMAN, Stanley L.; SOKOLOFF,
Kenneth L. Factor endowments, institutions, and differential paths of growth among new world economies.
How Latin America Fell Behind, p. 260-304, 1997; ACEMOGLU, Daron; JOHNSON, Simon;
ROBINSON, James A. Institutions as a fundamental cause of long-run growth. Handbook of economic
growth, v. 1, p. 385-472, 2005.

% ACEMOGLU, Daron; JOHNSON Simon; and ROBINSON, James A. The Colonial Origins of
Comparative Development: An Empirical Investigation. American Economic Review, v. 91, 2001, p. 1369-
1401

47 ACEMOGLU, Daron e ROBINSON, James A. Why Nations Fail: the origins of power, prosperity, and
poverty. New York: Crown Business, 2012.

4 BRUNNSCHWEILER, Christa. Cursing the blessings? Natural resource abundance, institutions, and
economic growth. World Development, v. 36, 3, Elsevier, 2008.

4 MEHLUM, Halvor; MOENE, Karl; TORVIK, Ragnar. Institutions and the resource curse. The economic
journal, v. 116, n. 508, p. 1-20, 2006.

% NEUMAVYER, Eric. Does the “resource curse” hold for growth in genuine income as well? World
Development, v. 32, n. 10, p. 1627-1640, 2004.
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governanca, particularmente no que diz respeito a corrupgdo, reduz o impacto negativo da
abundancia de recursos naturais sobre a poupanca. Embora ndo aborde diretamente a
Maldicdo dos Recursos Naturais, essa literatura aponta para a importancia dos efeitos de

interacdo entre abundancia de recursos e medidas de qualidade institucional.

1.1.4. O paradoxo dos recursos naturais € uma maldicao?

Apesar de ndo terem sido os primeiros a indicar a possibilidade de existir uma
correlacdo entre a abundancia de recursos naturais e um freio no crescimento econémico, o
trabalho de Sachs e Warner®! (1995) estimulou uma extensa e crescente leva de estudos que
buscaram compreender o que impulsiona tantos resultados negativos. As explicagdes
apresentadas sdo bastante diversas. Elas abrangem desde o efeito da deterioracdo dos termos
de troca (i.e., comércio internacional), Doenca Holandesa, passando por excesso de

endividamento dos paises, baixa qualidade institucional, entre outros argumentos.

Em 2001, Jeffrey Sachs e Andrew Warner®? realizaram um estudo empirico com 71
paises, cujo resultado teria confirmado a existéncia de correlacdo positiva entre a abundancia
de recursos naturais ndo renovaveis e o desempenho econdmico inferior aquele de
economias fundadas em outras bases®. Contudo, muitos estudiosos questionaram a robustez
do resultado encontrado, embora por diferentes razfes: alguns apresentam criticas
relacionadas a metodologia e as técnicas econométricas utilizadas no estudo, outros

apresentam criticas teoricas.

52 SACHS, Jeffrey D.; WARNER, Andrew M. “First, casual observation suggests that there is virtually no
overlap in the set of countries that have large natural resource endowments} and the set of countries that
have high levels of GDP. Many resource-rich countries have been resource rich for a long time. If natural
resources really do help development, why do not we see a positive correlation today between natural
wealth and other kinds of economic wealth? Second, casual observation also confirms that extremely
resource-abundant countries such as the Oil States in the Gulf or Nigeria, or Mexico and Venezuela, have
not experienced sustained rapid economic growth. In addition, empirical growth studies tend to confirm
this casual evidence”. The curse of natural resources. European economic review, v. 45, n. 4, p. 827-838,
2001. p. 827-828.

5% AUTY, Richard M. Idem.
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Apesar de ndo terem sido os primeiros a indicar a possibilidade de existir uma
correlagéo entre a abundancia de recursos naturais e um freio no crescimento econémico, o
trabalho de Sachs e Warner® (1995) estimulou uma extensa e crescente leva de estudos que
buscaram compreender o que impulsiona tantos resultados negativos. As explicacdes
apresentadas séo bastante diversas. Elas abrangem desde o efeito da deterioragéo dos termos
de troca (i.e., dindmica da relacdo de comércio internacional entre paises), Doenga
Holandesa, passando por excesso de endividamento dos paises, baixa qualidade

institucional, entre outros argumentos.

Cristina Froes de Borja Reis> aponta que o modelo de anélise nio teria levado em
conta a possibilidade de existir uma causalidade reversa, isto é, que paises mais pobres
podem ser mais dependentes da exportacdo de recursos naturais do que paises ricos
justamente porque sdao menos desenvolvidos desde a sua origem. Logo, o problema estaria

na origem e ndo na exploracao dos recursos.

Eric Neumayer®®, por sua vez, entende que o ideal seria utilizar como pardmetros de
analise o crescimento do Produto Interno Liquido (PIB menos a depreciacdo do capital
produzido), o que normalmente os governos nao fazem. A depreciacdo do capital produzido

contabiliza a perda dos recursos em termos de materiais e energia injetados na economia

5 SACHS, Jeffrey D.; WARNER, Andrew M. Economic convergence and economic policies. National
Bureau of Economic Research, 1995.

%5 REIS, Cristina Frées de Borja. Estrutura produtiva e instituicdes no desenvolvimento econdmico a partir
de Recursos Naturais: uma anélise tedrica e critica. ANPEC-Associagdo Nacional dos Centros de P6s-
graduacdo em Economia, 2014. P. 5. “(...) o tempo é uma nog¢do importante que ndo deve ser desprezada
na compreensdo do desenvolvimento econémico. Em outras palavras, usar médias para periodos longos de
anos obscurecem as possiveis transformacdes e oscilagdes ocorridas. Dessa forma, modelos econométricos
que utilizam essas varidveis podem ter o problema de causalidade reversa, isto €, a parcela das exportagdes
de RN no PIB pode simplesmente refletir o padréo de especializacdo da economia e ndo abundancia em
RN.”

% NEUMAVYER, Eric. Idem, p. 1628: Things are different, however, when one also starts taking into account
depreciation of natural capital. Not only can depreciation terms be of significant size, but depreciation also
tends to be higher for economies that are intensive in natural resources than for others that are not. With
the accounting method for natural capital depreciation described below the correction to GDP can be as
high as 30%. There can therefore be a substantial gap between gross income and what might be called
genuine income, that is, GDP minus the depreciation of produced and natural capital, and the size of the
gap is partly determined by the resource intensity of economies. There is therefore a problem with the
existing studies examining the “‘resource curse’’ as they analyze growth in GDP instead of growth in true
or genuine income.
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para a produgdo. No caso dos recursos naturais ndo renovaveis, essa depreciagdo € bastante
clara, pois exploré-los hoje significa menos reservas amanha. Segundo o autor, ndo s6 0s
termos de depreciacdo podem ser de tamanho significativo, mas a depreciacdo também tende
a ser maior para economias ricas em recursos naturais do que para outras que nao o sdo,
sendo determinado - em parte - pela intensidade dos recursos das economias. Com a
depreciacdo do capital natural, a correcéo para o PIB pode chegar a uma diferenca de 30%,
um fosso substancial entre o rendimento bruto e o que poderia ser chamado de rendimento
genuino. Nesse sentido, Neumayer sugere que ao invés de analisar o crescimento do PIB, o
estudo de Sachs e Warner deveria ter utilizado como referéncia de crescimento o que o autor

chamar de “renda verdadeira” ou “genuina”.

Representando a corrente mais cética em relacdo a Maldicdo dos Recursos, Daniel
Lederman e William Maloney®” advertem que a definigdo de abundancia de recursos naturais
para cada pais pode ser diferente, o que afeta o resultado encontrado por Sachs e Warner,
que teriam utilizados definicGes seletivas. Os autores fazem parte da corrente que nega a

existéncia de uma maldi¢o® por duas razbes: primeiro, porque seus efeitos nio sdo

5 LEDERMAN, Daniel; MALONEY, William: “The critical difference with many previous works arises
from the fact that, in constructing their cross-country database, Sachs and Warner selectively replace their
principal measure of resource abundance—natural resource exports as a share of GDP—with net resource
exports as a share of GDP for two countries, Singapore and Trinidad and Tobago. This is perhaps
understandable as Singapore’s privileged position as an entrepot implies re-exports of natural resource—
intensive commaodities, which leads to its counterintuitive classification as a resource abundant country”.
Neither curse nor destiny: introduction to natural resources and development. In: Natural Resources:
Neither Curse nor Destiny. World Bank Publications, 2006. p.3-4.

58 |dem, lbidem. p. 32-33. “The review of the literature on the resource curse indicated that the evidence in
support of the curse is weak at best. There are important issues of measurement of relative endowments, of
potential heterogeneity in the effects of such endowments on development and growth, and some of the
international econometric evidence that appears to support the curse hypothesis has been based on the use
of weak proxies, and even on nonstandard manipulations of influential data points. This mixed evidence in
favor of the resource curse also needs to face up to some obvious historical facts, ranging from the
successful development of now rich countries, to the success of numerous developing economies, ranging
from Rwanda to Chile. Moreover, the idea that natural resources inevitably worsen political or other
institutions that might be important for development also seems to have ignored historical facts related to
the evolution of such institutions, and there are examples where “good” institutional characteristics had
emerged prior to the discovery of natural resources, for example, in the case of Venezuela, which may
explain the strong economic growth of this economy for almost 50 years”. De forma semelhante se
posiconam BRUNNSCHWEILER, Christa N. Cursing the blessings? Natural resource abundance,
institutions, and economic growth. World Development, v. 36, 3, Elsevier, 2008; HABER, Stephen H.;
MENALDO, Victor A. Do natural resources fuel authoritarianism? A reappraisal of the resource curse.
American Political Science Review, v. 105, n. 1, 2010.
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inevitadveis, o que contraria a carga determinista do termo “maldi¢cdo”. Segundo, porque
entendem ndo haver correlagdo entre a abundancia dos recursos naturais e os efeitos
deletérios, sustentando, ao inverso, que os efeitos podem ser causados por circunstancias

historicas e culturais ndo necessariamente relacionadas aos recursos naturais.

Independente da robustez do resultado encontrado por Sachs e Warner, dado que a
avaliacdo dos estudos e os métodos econométricos empregados ndo s&o objeto do presente
trabalho, parece prudente afirmar que mesmo que ndo haja uma correlacao taxativa entre a
abundéncia de recursos naturais e o baixo desenvolvimento econémico, a literatura e a
experiéncia indicam que a maior parte dos paises ricos em recursos naturais ndo fazem o
melhor uso dessas riquezas. No mesmo sentido, ndo parece haver evidéncias suficientes para
presumir que a riqueza de recursos naturais necessariamente condena o pais que 0s detém as

sequelas da Maldicéo dos Recursos Naturais.

Nem mesmo os autores que defendem a existéncia de evidéncias sobre a correlagdo
entre riqueza de recursos e baixo desenvolvimento, como Auty, Sachs e Warner, afirmam
que os efeitos deletérios sdo inevitaveis. Sustentam, isso sim, que os efeitos nocivos ou
benéficos da exploracdo dos recursos naturais dependem de planejamento econémico e de
politicas publicas®®, que devem ser utilizadas com a premissa fundamental de finitude das

receitas, ou seja, seu esgotamento.

Notavelmente, Botswana e Chile sdo exemplos de paises em desenvolvimento que
alcancaram éxito na transformacdo de suas receitas de exploracdo mineral em recursos

catalisadores de seu desenvolvimento.

Certamente, manter os recursos intocados no subsolo ndo parece ser a solucéo, tendo
em vista que ndo ha garantias de que seus valores e utilidades serdo iguais ou maiores no
futuro. Deixar explora-los pode significar a protecdo de uma reserva de pedras e 6leo sem

valor no futuro, como relembra Fernando Facury Scaff ao citar o caso das turfas, um material

59 Natural resources, capital accumulation and the resource curse. Ecological Economics, 2007, n. 61, p. 630.
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vegetal usado como combustivel que foi substituido por outras fontes de energia ao longo

dos anos até deixar de ser utilizado e perder seu valor comercial®.

Richard M. Auty cita em seu trabalho alguns exemplos de economias ricas em
recursos naturais nao renovaveis que sdo reconhecidas como exce¢cdo ao fenbmeno da
Maldicdo dos Recursos. Desse modo, ainda que seja um resultado excepcional, cabe aos
administradores publicos e do Estado o desafio de assegurar que receitas provenientes da
extracao de recursos naturais sejam aplicadas de forma produtiva e racional. Como alcancar

tais medidas?

Com a experiéncia, 0s paises ricos em recursos naturais buscaram desenvolver
mecanismos para lidar com os efeitos colaterais apontados, como, por exemplo, a
implantacdo de politicas de expansao e diversificacdo de ativos capazes de gerar renda
paralelamente a exploracdo dos recursos naturais nao renovaveis; a administracdo de taxas
de cambio, taxacOes de exportacdo e de rendas decorrentes da explora¢do dos recursos; e
criacdo de fundos de investimentos e outros [fundos] de naturezas financeira e contabil, de

modo a promover certa independéncia da renda dos produtos minerais®?.

Destaca-se entre as iniciativas para lidar com os efeitos deletérios dos recursos
naturais a criagdo de Fundos Soberanos de Recursos Naturais, uma das solugdes mais
adotadas nas Ultimas décadas, inclusive em paises com situacdes econdmicas e sociais
bastantes diversas. Trata-se, dessa forma, de um instrumento financeiro utilizado para gerir

o0 investimento de receitas publicas, principalmente aplicando-as no exterior.

0 “Rognvaldur Hanesson relata a lenda de um pobre fazendeiro irlandés que encontrou turfa em sua
propriedade, material de origem vegetal muito usado no passado como combustivel. Planejou sua
exploracdo de forma racional para que seus descendentes pudessem usufruir dessa riqueza, que entdo
possuia grande valor de mercado. Ocorre que, passados 0s anos, essa fonte de calor deixou de ser usada e
as geragBes que o sucederam deixaram de usufruir do valor daquele bem e amaldigcoaram as geracdes
anteriores por ndo a terem explorado corretamente. N&o se tratou de um erro de planejamento, mas de um
problema de mercado, fruto de inovagdes tecnologicas”. SCAFF, Fernando Facury. Royalties do Petroleo,
Minério e Energia. Aspectos Constitucionais, Financeiros e Tributarios. S&o Paulo: Revista dos Tribunais,
2014.

61 Entre os Fundos mais conhecidos na experiéncia internacional estdo o Government Pension Fund — Global,
ou GPFG, criado em 1990 pela Noruega, e o Alaska Permanent Fund (APF), criado em 1969 no estado
americano do Alaska. Uma lista dos maiores Fundos Soberanos do mundo pode ser encontrada no site do
Sovereign Wealth Fund Institute, figurando entre eles diversos fundos decorrentes da exploragdo de
petréleo e gas. Disponivel em: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/ Acesso em 27.set.2013.
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Tais fundos vém sendo largamente utilizados entre os paises produtores de
commodities, principalmente os de petroleo e minerais. Suas finalidades variam desde a
formacdo de poupanca para geracdes futuras; aumento da taxa de retorno das reservas
internacionais e apoio a projetos socioecondmicos, principalmente em infraestrutura; até

estabilizagdo econémica e cambial.

Serdo analisados a seguir paises dos mais variados niveis de desenvolvimento

econémico e social que, ao longo da historia, instituiram um ou mais fundos soberanos.

1.2. Fundos Soberanos como mecanismo de protecdo a Maldicdo dos Recursos Naturais

1.2.1. Origem e definicdo

O instrumento financeiro hoje conhecido como Fundo Soberano de Riqueza nédo é
novo. Ao contréario, 0 mais antigo que se tem noticia é o Texas Permanent School Fund®?,
fundo subnacional do estado do Texas (EUA) criado em 1854, quase um seculo antes da
criacdo dos primeiros fundos soberanos nacionais, como os do Kwait (1953), Abu Dhabi
(1976) e Singapura (1981)%3,

N&o obstante existirem mais de 80 fundos soberanos, pode-se dizer que até o inicio
deste século eles ndo eram amplamente conhecidos. 1sso se deve em parte porque ainda nao
tinha sido cunhado um termo que diferenciasse os Fundos de Investimentos de propriedade
de um governo dos Fundos de Investimentos privados comuns e em parte porque foi a partir

dos anos 2000 que o nimero de FSR explodiu:

62" Fundo criado em beneficio das escolas publicas do Estado, continua em atividade. Para mais informagdes
sobre o fundo podem ser encontradas no site da Texas Education Agency, disponivel em:
http://tea.texas.gov/psf/ Acesso em 01 out 2016.

83 Segundo informagdes contidas no préprio site do Kuwait Investment Authority (KIA), o fundo é o mais
antigo do mundo, tendo sido estabelecido em 1953. O Abu Dhabi Investment Authority foi criado em 1976
e 0 Government of Singapore Investment Corporation em 1981.
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Figura 1 Nimero de Fundos Soberanos de Riqueza®
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De acordo com Truman®®, o termo original do inglés Sovereign Wealth Fund (SWF),
traduzido para o portugués como Fundo Soberano Riqueza, foi cunhado em 2005 por
Andrew Rozanov, um consultor de investimentos de Londres. Rozanov € autor do artigo
‘From Reserves to Sovereign Wealth Management’®®, que alertava o mercado para o
surgimento de um novo tipo de investidor, diferente de todos ja vistos antes, um public-

sector player cujos ativos representavam aproximadamente U$ 1.5 trilhdo de délares.

A rapida expansdo dos Fundos Soberanos de Riqueza, particularmente por paises
exportadores de petr6leo e outros recursos naturais, € atribuida a alta dos precos das
commodities no mercado internacional, 0 que levou muitos paises a rapida acumulacgéo de
ativos estrangeiros e outras receitas. Embora nem todos se destinem a gerir receitas de
recursos naturais ndo renovaveis, os que o fazem se destacam para os objetivos deste
trabalho.

O tamanho e o numero dos referidos fundos cresceram e continuam crescendo

rapidamente, e sua presenga no mercado financeiro internacional parece ser fato

6 Figura elaborada por Rodrigo Sias em O fundo soberano brasileiro e suas implicagdes para a politica

econdmica. Revista do BNDES, Rio de Janeiro, V. 15, N. 30, P. 93-127, Dez. 2008. P. 97.

8% TRUMAN, M. Edwin. Sovereign Wealth Funds: Threat or Salvation? Washington, DC: Peterson Institute
for International Economics, sep/2010. p. 01.

% From Reserves to Sovereign Wealth Management. Central Banking, Volume XV, Number 3, London,
February 2005.
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consolidado. Segundo o Sovereign Wealth Fund Institute,%” atualmente existem 78 Fundos
Soberanos decorrentes de receitas Commodities e Nao-Commaodities. Ja o periodico Global
Finance®® indica a existéncia de 80 Fundos, acrescentando o Strategic Investment Fund

(Franca) e Italian Strategic Fund (Italia)®°. Vejamos a lista de fundos nacionais:

7 O Soverign Wealth Funda Institute é uma organizacdo global concebida para estudar Fundos Soberanos,
pensoes, fundos de pensdes, bancos centrais, doacfes e outros investidores publicos de longo prazo nas
areas de investimento, alocacéo de ativos, risco, governancga, economia, politica, comércio e outras questdes
relevantes, cujo acesso e a maior parte das informagdes é restrito para usuarios que assinam o Servico.

% Global Finance é uma revista mensal de Nova lorque, fundada em 1987, sobre financas e investimentos

globais. A lista de Fundos Soberanos esta disponivel em: https://www.gfmag.com/global-data/economic-
data/largest-sovereign-wealth-funds Ultimo acesso em 01 set 2016.

89 Como referido no item sobre a origem dos fundos soberanos, até 0 momento ndo ha uma autoridade ou

organizacdo oficial responsavel pelo registro e controle das atividades dos Fundos Soberanos a nivel
mundial, raz8o pela qual outras fontes de informacdo foram utilizadas como referéncia para determinar
quantos e quais Fundos Soberanos estdo em atividades atualmente.
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Ativos

Criagao Pais Fundo Soberano Origem dos Recurso (bilhio)
1953 Kuwait Kuwait Investment Authority Petréleo $ 592,00
1956 Kiribati Revenue Equalization Reserve Fund Fosfato S 0,60
1974 Singapore Temasek Holdings Ndo-Commodity S 193,60
1980 Oman State General Reserve Fund Petréleo & Gas S 13,00
1981 Singapore Government of Singapore Invest. Corporation Ndo-Commodity S 344,00
1983 Brunei Brunei Investment Agency Petréleo S 40,00
1990 Norway Government Pension Fund — Global Petréleo S 824,90
1993 Malaysia Khazanah Nasional Ndo-Commodity S 41,60
1994 Botswana Pula Fund Minerais S 5,70
1997 China SAFE Investment Company Ndo-Commodity S 547,00
1998 Venezuela FEM Petréleo S 0,80
1998 Gabon Gabon Sovereign Wealth Fund Petréleo S 0,40
1999 Azerbaijan State Petréleo Fund Petréleo S 37,30
1999 Peru Fiscal Stabilization Fund Ndo-Commodity S 9,20
2000 China National Social Security Fund Ndo-Commodity S 236,00
2000 Kazakhstan Kazakhstan National Fund Petréleo S 77,00
2000 Algeria Revenue Regulation Fund Petréleo & Gas S 50,00
2000 Mexico Petréleo Revenues Stabilization Fund of Mexico Petrdleo S 6,00
2000 Trinidad & Tobago Heritage and Stabilization Fund Petréleo S 5,50
2001 Ireland Ireland Strategic Investment Fund Ndo-Commodity S 23,50
2002 Equatorial Guinea Fund for Future Generations Petréleo S 0,08
2003 New Zealand New Zealand Superannuation Fund Ndo-Commodity S 20,20
2003 Iraq Development Fund forIraq Petréleo S 0,90
2003 Palestine Palestine Investment Fund Ndo-Commodity S 0,80
2005 Qatar Qatar Investment Authority Petréleo & Gas S 256,00
2005 South Korea Korea Investment Corporation Ndo-Commodity S 84,70
2005 Timor-Leste Timor-Leste Petroleum Fund Petréleo & Gas S 16,90
2006 Australia Australian Future Fund Ndo-Commodity S 95,00
2006 Libya Libyan Investment Authority Petréleo S 66,00
2006 Bahrain Mumtalakat Holding Company Ndo-Commodity S 11,10
2006 Chile Pension Reserve Fund Cobre S 7,90
2006 Oman Oman Investment Fund Petréleo S 6,00
2006 Vietnam State Capital Investment Corporation Ndo-Commodity S 0,50
2006 Indonesia Government Investment Unit Ndo-Commodity S 0,30
2006 Mauritania National Fund for Hydrocarbon Reserves Petréleo & Gas S 0,30
2007 China China Investment Corporation Ndo-Commodity S 746,70
2007 Chile Social and Economic Stabilization Fund Cobre S 15,20
2007 China China-Africa Development Fund Ndo-Commodity S 5,00
2008 Kazakhstan Samruk-Kazyna JSC Ndo-Commodity S 77,50
2008 Russia National Welfare Fund Petréleo S 73,50
2008 Russia Reserve Fund Petréleo S 65,70
2008 France Strategic Investment Fund Ndo-Commodity S 25,50
2008 Brazil Sovereign Fund of Brazil Ndo-Commodity S 5,30
2008 Saudi Arabia Public Investment Fund Petréleo S 5,30
2008 Turkmenistan Turkmenistan Stabilization Fund Petréleo & Gas n/a
2011 Iran National Development Fund of Iran Petréleo & Gas S 62,00
2011 Russia Russian Direct Investment Fund Ndo-Commodity S 13,00
2011 Italy Italian Strategic Fund Ndo-Commodity S 6,00
2011 Ghana Ghana Petroleum Funds Petréleo S 0,45
2011 Mongolia Fiscal Stability Fund Minerais S 0,30
2011 Papua New Guinea Papua New Guinea Sovereign Wealth Fund Gas n/a
2012 Angola Fundo Soberano de Angola Petréleo S 5,00
2012 Kazakhstan National Investment Corporation Petréleo S 2,00
2012 Nigeria Nigerian Sovereign Investment Authority Petréleo S 1,40
2012 Bolivia FINPRO N3o-Commodity S 1,20
2012 Panama Fondo de Ahorro de Panama Ndo-Commodity S 1,20
2012 Senegal Senegal FONSIS Ndo-Commodity S 1,00
2012 Australia Western Australian Future Fund Minerais S 0,30
2014 Mexico Fondo Mexicano del Petroleo Petréleo & Gas n/a
n/a Saudi Arabia SAMA Foreign Holdings Petréleo S 668,6043

Fonte: SWFI e Global Finance / Elaboragdo prépria



Lista de Fundos Soberanos subnacionais:

- , d b X d Ativos
Criacao Pais Fundo Soberano Origem dos Recurso Us$/bilhdo
1854 US —Texas Texas Permanent School Fund Petréleo & Outro 37,7
1876 US —Texas Permanent University Fund Petréleo & Gas 17,2
1958 US —New Mexico New Mexico State Investment Council Petréleo & Gas 19,8
1974 US —-Wyoming Permanent Wyoming Mineral Trust Fund Minerais 5,6
1976 Canada - Alberta Alberta’s Heritage Fund Petréleo 17,5
1976 UAE - Abu Dhabi Abu Dhabi Investment Authority Petréleo 773
1976 US - Alaska Alaska Permanent Fund Petréleo 53,9
1984 UAE — Abu Dhabi International Petroleum Investment Company  Petrdleo 66,3
1985 US - Alabama Alabama Trust Fund Petroleo & Gas 2,5
1986 US —Louisiana Louisiana Education Quality Trust Fund Petroleo & Gas 1,3
1993 China —Hong Kong Hong Kong Monetary Authority Invest. Portfolio Ndo-Commodity 417,9
2002 UAE —Abu Dhabi Mubadala Development Company Petréleo 66,3
2005 UAE —Ras Al Khaimah RAK Investment Authority Petréleo 1,2
2006 UAE —Dubai Investment Corporation of Dubai Ndo-Commodity 183
2007 UAE —Abu Dhabi Abu Dhabi Investment Council Petréleo 110
2007 UAE - Federal Emirates Investment Authority Petréleo 15
2011 US — North Dakota North Dakota Legacy Fund Petréleo & Gas 3,2
2012 Nigeria —Bayelsa Bayelsa Development and Investment Corp. Ndo-Commodity 1,5
2014 US —West Virginia West Virginia Future Fund Petréleo & Gas n/a

Fonte: SWFI e Global Finance / Elaboragdo prépria

A lista acima pode ser observada sob diferentes aspectos. Por exemplo, se
considerada a origem das receitas transferidas pelo poder pablico aos fundos, divididas entre
commodities e ndo commodities, temos 27 (vinte e sete) fundos cujos recursos tém origem
na exploracdo de petr6leo, gas e minerais (commodities) e outro grupo de 53 (cinquenta e
trés) fundos com composicdo de receitas publicas variadas (ndo commodities). Por outro
lado, os fundos também podem ser identificados a partir do nivel federativo do ente
proprietario, sendo nacional ou subnacional, o que resultaria em um grupo de 61 (sessenta e

um) e outro de 19 (dezenove), respectivamente.

Registre-se que as divisdes acima suscitam alguns questionamentos sobre quais
caracteristicas um fundo deve ou nédo reunir para que seja considerado um Fundo Soberano
de Riqueza. Desse modo, apesar da lista apresentada acima, o nimero de fundos existentes
considerados FSR depende da definicdo adotada. Apesar de se apresentarem acima em listas
separadas, a conceituacdo admitida neste trabalho ndo exclui os fundos pertencentes aos

entes subnacionais, como sera detalhado mais adiante.

Outro fato que se destaca a partir da observacéo das listas acima é de que os 80
(oitenta) FSRs estéo distribuidos entre mais de 60 (sessenta) paises por todos 0s continentes,

em diferentes estagios de desenvolvimento social e econdémico, amparados sobre 0s mais
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diversos desenhos institucionais e diferentes regimes politicos. Significa dizer que cada
fundo foi instituido em meio a diversidade econémica, politica e social correspondente ao
pais proprietario. Assim, ndo ha uma estrutura juridica e institucional homogénea. Soma-se
a esse cenario o fato que ndo ha, até 0 momento, uma autoridade ou organizacdo oficial
responsavel pelo registro e controle das atividades de fundos soberanos em nivel mundial.

Dito isso, ndo ha na literatura uma definicao universal de Fundo Soberano de Riqueza

70

(FSR) nem um modelo genérico que o represente,”” mas dada sua relevancia, muitos

buscaram compreender o fendmeno da explosdo dos FSRs e oferecer uma definicao.

O Fundo Monetério Internacional definiu que Fundos Soberanos de Riqueza sdo
fundos de investimento de propriedade de um Estado, onde s&o depositadas parte de suas
riquezas, as quais serdo aplicadas no mercado de investimentos de longo prazo,’* com
objetivos macroeconémicos. Essa definicdo, apesar de correta, é simplista e genérica, e vem

sendo aperfeicoada ao longo do tempo.

Uma definicdo largamente aceita’ é a apresentada no relatério de melhores praticas™
produzidos pelo International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG), em uma
série de encontros de representantes de mais de vinte paises proprietarios de FSR’:

Fundos Soberanos de Riquezas (FSR) podem ser definidos como fundos de

investimento de propriedade do governo central com finalidades
macroeconémicas variadas. Os FSRs possuem, gerenciam e administram ativos

0 Sudip Roy afirma que cada fundo soberano é Unico. In: The rulers of finance. London: Euromoney,
dez/2007. P. 81.

" International Monetary Fund. Global Financial Stability Report. 2007 e IMF — International Monetary
Fund. Sovereign Wealth Funds — A work Agenda. 2008.

2 A referida definicdo vem sendo citada em diversos trabalhos, como por exemplo AL-HASSAN, Abdullah
et al. Sovereign wealth funds: Aspects of governance structures and investment management. IMF Working
Paper - Monetary and Capital Markets Department. 2013. P. 03.

8 WFG. SWFs generally accepted principles and practices. Santiago Principles, October, 2008. Disponivel
em: http://www.ifswf.org/santiago-principles Acesso em: 05 jun 2016. Appendices and refernces, p. 27.

4 Definicdo no original: SWFs are defined as special purpose investment funds or arrangements, owned by
the general government. Created by the general government for macroeconomic purposes, SWFs hold,
manage, or administer assets to achieve financial objectives, and employ a set of investment strategies
which include investing in foreign financial assets. The SWFs are commonly established out of balance of
payments surpluses, official foreign currency operations, the proceeds of privatizations, fiscal surpluses,
and/or receipts resulting from commodity exports.
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para alcancar objetivos financeiros e empregam um conjunto de estratégias de
investimento que incluem o investimento em ativos financeiros estrangeiros. Os
fundos soberanos sdo geralmente estabelecidos a partir de excedentes da balanca
de pagamentos, operacdes oficiais em moeda estrangeira, receitas de
privatizacBes, superavits fiscais e / ou receitas resultantes de exportacdes de
commodities.

O referido relatorio ressalva que a expressdo governo central inclui governo nacional
e subnacionais, cujos arranjos institucionais variam. A maneira como sao registrados nas
contas publicas pode diferir a depender das circunstancias em que sdo criados. Quanto as
estratégias de investimento, assinala que ha necessariamente investimentos em ativos no
exterior, ndo sendo considerados fundos soberanos aqueles que investem exclusivamente em

ativos domésticos.

Adrian Blundell-Wignall, Yu-Wei Hu e Juan Yermo de forma bastante genérica,
definem os FSRs como um conjunto de ativos possuidos e geridos diretamente ou

indiretamente pelos governos para se alcangarem objetivos nacionais’™.

Truman apresenta uma definicdo finalistica, em que considera o FSR um termo que
descreve um conjunto separado de ativos financeiros possuidos ou controlados pelos

governos que incluem ativos no exterior?®,

A partir das consideracfes apresentadas acima e tendo em vista inexistir definicdo
oficial ou universalmente aceita, ao invés de apresentar uma definicao, parece mais prudente
identificar os principais elementos que juntos distinguem os FSR de outros fundos ou de

outros instrumentos financeiros.

O primeiro elemento é a propriedade ou titularidade, que deve ser necessariamente e
exclusivamente de um Estado, via de regra nacional e excepcionalmente subnacional.

Registre-se que ha uma corrente minoritaria que discorda quanto a possibilidade de entes

> BLUNDELL-WIGNALL, Adrian; HU, Yu-Wei; YERMO, Juan. Sovereign wealth and pension fund issues.
France: OECD, 2008. (Working Paper, n. 14).

® TRUMAN, E. M. A blueprint for sovereign wealth fund best practices. Policy Briefs in International
Economics. Washington: Peterson Institute for International Economics, Abr. 2008
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subnacionais serem proprietarios de FSRs, uma vez que ndo sao estados soberanos, como o

titulo propde. Sdo exemplos dessa corrente, Fabio A. Oliveira’’ e Stephen Jen’®,

O segundo elemento, que pode ser visto como consequéncia do primeiro, preceitua
que os recursos destinados ao fundo séo receitas publicas. Deve ser feito o registro de que
ndo ha obice a natureza da receita, desde que publica, podendo ser decorrente de superavit
fiscal, de excedentes de reservas internacionais e até ser fruto da exploracéo de bens publicos

- mais comum é que sejam oriundas da exploracdo de commodities.

Quanto a aplicacdo das receitas, para alguns autores como Stephen Kern e Robert
Kimmitt, os FSRs sdo aqueles que investem exclusivamente no exterior’®, enquanto para
outros, embora os FSRs realizem muito mais investimentos externos, ndo ha vedagdo aos
investimentos locais e regionais®®. Entende-se que a maior parte dos ativos
(preferencialmente a integralidade) deve ser investida fora da jurisdicdo do Estado
proprietéario, s6 deixando de ser considerado FSR se todos os ativos forem aplicados no

mercado doméstico. Ndo ha, portanto, necessaria restricdo aos tipos de ativos, mas ndo

" Fabio Alonso Vieira. Os fundos soberanos de riqueza como instrumento ao desenvolvimento integral. Belo
Horizonte: Arraes, 2013. p. 71. Ao definir os FSR afirma serem “Instrumentos de investimentos com
propositos especificos, via de regra, mas ndo necessariamente, constituidos por estados soberanos (...) A
utilizacdo do termo “via de regra’na definigdo acima ndo deve ser vista em relacdo aos fundos constituidos
em estados ou provincias de Estados soberanos, como Alaska, Wyoming e Alberta, mas sim quando a
criacdo se da por Emirados, como Dubai e Abu Dhabi, 0s quais possuem soberania sobre assuntos internos,
como territério, populacdo e 0s bens naturais extraidos necesse territorio”.

8 JEN, Stephen. The definition of a sovereing wealth fund. Morgan Stanley Research Global, v. 26, oct.
2007. Define FSR como aqueles que precisam ter cinco caracteristicas: soberania; alta exposicdo a moedas
estrangeiras; nenhum passivo explicito — o que exclui os fundos de penséo; alta toleréncia ao risco; e
horizonte de investimentos de longo prazo.

 KIMMITT, Robert. M. Public footprints in private markets. In: Foreign Affairs, Vol. 87, No. 1, Jan/Fev
2008; KERN, Steffen. “Sovereign Wealth Funds — state investments on the rise”. International Topics —
Current Issues. Deutsche Bank Research, Setembro 2007. Apud RINALDI, Patricia Nogueira. Estados e
Fundos Soberanos de Riqueza: Instrumentos de retrocesso ou avanco da globalizacdo financeira?. 2010.
Tese de Doutorado. Universidade Estadual de Campinas. p. 06.

8 BORTOLOTTI, Bernardo; FOTAK, Veljko; MEGGINSON, William L.; MIRACKY, William F. (2009).
Sovereign Wealth Fund Investment Patterns and Performance. FEEM Working Paper No. 22, 30 de Junho,
2009; TRUMAN, Edwin M (2007). “A Scoreboard for Sovereign Wealth Funds”. Peterson Institute for
International Economics. Policy Brief PB07-6, Agosto 2007. Apud RINALDI, Patricia Nogueira, idem, p.
6.
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devem existir passivos explicitos®!, salvo no caso de aplicagdes que ndo sejam bem-

sucedidas.

Por fim, mas ndo menos importante, no que tange a administracdo dos FSRs, dois

aspectos devem ser enfatizados. O status de FSR ndo implica restringir sua administracéo e

supervisdao aos Orgdos publicos, que podem tanto ser realizadas pelo Banco Central,

Ministério das Finangas ou 6rgdo especialmente criado para a gestdo. Desta maneira, a

autoridade (publica) pode nomear gestores privados especialistas em conduzir

investimentos. Independentemente da natureza do gestor, suas decisGes sempre serdo

reportadas a autoridade publica competente®?.

1.2.2. O que sdo e qual a sua finalidade

Tendo em vista que os oitenta fundos existentes apresentam diferentes propdsitos,

objetivos, fontes de receita, estrutura institucional e estratégias, ainda que se opte por uma

definicdo comum a todos, dificilmente poderéo ser tratados como uma categoria ou espécie

unica. Fundo Soberano de Riqueza € um género e dele decorrem algumas espécies.

81
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Os FSRs ndo devem se comprometer com obrigagdes e/ou contraprestagdes que gerem passivos, salvo
custos financeiros.

Existem diversas outras definicBes propostas por juristas brasileiros. Destaca-se entre elas: “Embora ndo
haja uma Unica defini¢do que englobe todos os seus aspectos, pode-se definir Fundos Soberanos como
veiculos financeiros de propriedade de Estados, que investem recursos provenientes da poupanga do setor
publico em variados tipos de ativos. Esses recursos podem decorrer de superdvits nominais ou em conta-
corrente do balanco de pagamentos” em FREITAS, Paulo Springer de. Rendas do petréleo... cit., p. 38; e
“Genericamente, podem ser conceituados como fundos governamentais de aplicacdo financeira,
normalmente constituidos por moeda estrangeira e geridos separadamente das reservas financeiras do
Estado. Como regra, as soberanias que criam esses fundos apresentam superavit nominal no setor pablico
ou superavit estrutural em conta-corrente no balango de pagamentos, decorrentes da exportacdo de uma
commaodity. Conseguem poupar mais do que investem ou entdo praticam politicas cambiais agressivas para
valorizacéo ou desvalorizacéo de sua moeda. Assim, por meio destes fundos, estes paises diversificam suas
aplicagBes para além das tradicionais letras do tesouro norte-americano” em BLIACHERIENE, Ana Carla;
FUNARI, Marcos Hime; RIBEIRO, Renato Jorge Brown. Natureza juridica do Fundo Soberano brasileiro
e do Fundo Fiscal de investimentos e estabilizagdo. Revista Forum de Direito Financeiro e Econémico —
RFDFE, Belo Horizonte, ano 1, n. 1, 2012.
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Quanto aos propdsitos dos FSRs, Patricia N. Rinaldi®® observa que estes s podem
ser plenamente compreendidos a partir da anélise das causas que levaram a sua criagio. E
necessario identificar quais mudancas fundamentais na economia politica internacional

influenciaram os paises.

Segundo Rinaldi, a literatura indica que as condigdes principais para o aparecimento
e expansdo do numero de FSRs sdo os recorrentes superavits fiscais e comerciais dos

governos com reservas internacionais e acumulacio de ativos estrangeiros liquidos.3*

André S. Magalhaes®® afirma que, apesar da ampla diversidade entre os paises
proprietarios de FSRs — mencionando, por exemplo, a diferenca entre o PIB per capita de
US$ 450,00 da Mauritdnia e de US$ 41.000,00 da Noruega —, algumas caracteristicas
parecem ser comuns em quase todos os paises que estabeleceram FSR. De acordo com o
autor, a primeira caracteristica que marca esses paises € a grande dependéncia das

exportacdes de combustiveis e minérios. Outra caracteristica presente é o balanco positivo

8 RINALDI, Patricia Nogueira. Estados e Fundos Soberanos de Riqueza: Intrumentos de retrocesso ou
avango da globalizacio econémica. Dissertacdo de Mestrado. Instituto de Filosofia e Ciéncias Humanas
da Universidade Estadual de Campinas. 2010. p. 10.

8 |dem, Ibidem, p. 11.

8 MAGALHAES, Andre Simas. Determinantes dos Fundos Soberanos de Investimentos e o Caso Brasileiro.
Revista tempo do mundo — RTM, v. 3, n. 2, ago. 2011. p. 126-129. Os paises donos dos fundos também
apresentam ampla diversidade, variando da Mauritania, com produto interno bruto (PIB) per capita de US$
450,00, até a rica Noruega, com PIB per capita de US$ 41 mil. Algumas caracteristicas, no entanto, parecem
ser comuns a quase todos os paises que estabeleceram FSIs. Como visto anteriormente, a criagdo dos fundos
soberanos de investimentos esta relacionada inicialmente com o desejo de acumular riquezas advindas da
exploragdo de recursos naturais esgotaveis. A primeira caracteristica que marca os paises donos de FSls,
portanto, é a grande dependéncia das exportaces de combustiveis — na maioria dos casos, 0 petréleo — e
minérios.[...] A segunda caracteristica macroecondmica presente na maioria dos paises que decidiram criar
FSls é o balanco positivo da conta corrente. Os fundos soberanos sdo utilizados como maneira de acumular
fora do pais os recursos excedentes, de forma a impedir a apreciacdo exagerada do cambio, que poderia
prejudicar o desempenho exportador da economia e resultar na chamada “doenga holandesa”. Além dos
paises dependentes da exploracdo de um recurso natural principal, que logram altos superavits na balanca
comercial, ha os casos mais recentes dos paises que acumulam reservas internacionais por meio da robusta
exportacdo de manufaturados.[...] Além de serem exportadores de combustiveis e minérios e/ou possuirem
altos superavits de conta corrente, uma terceira caracteristica, que é também encontrada na maioria dos
paises que criaram FSls, é o alto volume de poupanca interna. Os paises que possuem fundos soberanos
poupam grandes proporcdes do seu produto nacional, e os FSIs surgem como alternativa para manter parte
da poupanca nos mercados internacionais, em investimentos com horizonte de longo prazo. [...] Apenas
trés exemplos ndo se encaixam entre os paises exportadores de recursos naturais esgotaveis ou com
significativos superavits de conta corrente: Coreia do Sul (fundo criado em 2005), Franca (fundo criado em
2008) e Brasil (fundo criado em 2008). Se for considerada também a poupanca interna, 0s paises que se
sobressaem sdo apenas a Franca e o Brasil, tendo-se em conta que a Coreia do Sul poupa 32% do seu PIB.
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da conta corrente dos paises quando decidem criar o seu proprio fundo. A terceira
caracteristica encontrada na maior parte dos paises é o alto volume de poupanga interna.
Magalhdes afirma que “Os paises que possuem fundos soberanos poupam grandes
proporcdes do seu produto nacional, e os FSRs surgem como alternativa para manter parte
da poupanca nos mercados internacionais, em investimentos com horizonte de longo

prazo”®®.

A instituicdo desses fundos estd intrinsecamente atrelada aos objetivos destes
instrumentos: formar uma poupanca para as geracfes futuras, quando nao houver mais
recursos a serem explorados; e também mitigar impactos causados por fluxos de volatilidade
de precos e ofertas, enquanto houver esta disponibilidade. Registre-se que ndo é incomum a

combinacdo de mais de um objetivo para um mesmo FSR.

Quanto aos propdsitos dos FSRs, o Fundo Monetario Internacional identificou cinco
tipos de Fundos Soberanos®’, quais sejam: (1) Fundo de Estabilizacdo, (2) Fundo de
Poupanga Intergeracional, (3) Fundo de Desenvolvimento, (4) Fundo de Penséo e (5) Fundo

de Reserva de Investimentos de empresas.

Os Fundos de Estabilizacdo tém como objetivo principal a estabilidade
macroecondmica, isolando o or¢camento e a economia dos efeitos causados pelas variagdes
dos precos de commodities (normalmente petroleo). Buscam reduzir os impactos de
volatilidade das receitas de commodities nas receitas fiscais e no comportamento do cambio
em funcdo do padrao de exportacdes. De acordo com Stephany Griffith-Jones e José Antonio
Ocampo®, geralmente sdo fundos de carater contingencial, compostos por um acumulo
sobressalente de reservas quando ha um ciclo bastante favoravel de exportagdes e que podem

ser utilizadas quando o ciclo é revertido.

8 MAGALHAES, Andre Simas, Idem, p. 127.
8 INTERNATIONAL MONETARY FUND. Sovereign Wealth Funds — A work Agenda. 2008. p.

8  GRIFFITH-JONES, Stephany; OCAMPO, José Antonio. Sovereign Wealth Funds: A Developing Country
Perspective. Paper prepared for the workshop on Sovereign Wealth Funds organized by the Andean
Development Corporation. Fevereiro, 2008, p. 09. Disponivel em: http://www.g24.org/sowf0308.pdf
Acesso em
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Os classificados como Fundos de Poupanca Intergeracional®® tém como finalidade
formar uma poupanga para futuras geracoes, convertendo ativos ndo renovaveis em um
portfélio mais diversificado de ativos para que a riqueza possa ser transferida entre geracoes.
A intencdo desses fundos € tornar receita finita, oriunda da exploracao de recursos finitos,
em receita elastica e que se renova. Geralmente sdo utilizados por paises com fontes naturais

nao-renovaveis®.

Os Fundos de Desenvolvimento tém como proposito principal, como o proprio titulo
aponta, prover recursos para financiar projetos socioecondémicos ou promover politicas
industriais de modo a aumentar o PIB, ou dito de outra forma, financiar o aumento potencial

de crescimento do pais;

Ja a formacdo de Fundos de PensBes ou de reservas de contingéncias tém como
propdsito custear os passivos fiscais de longo prazo, decorrentes da previdéncia,

complementando outras de fontes de receita, como as contribui¢des individuais de pensao.

Reserva de Investimento tem como proposito aumentar o retorno das reservas. De
acordo com Rodrigo Sias®}, seu tinico objetivo é “diminuir os custos de carregamento de
reservas, buscando mais retorno por meio da diversificacdo de seus ativos, que sdo
considerados reservas cambiais”. Exemplo de fundo que se encaixa nesse perfil, o Fonds
Stratégique d’Investissementque, de propriedade da Franga, foi criado com o intuito de
estabilizar o capital das empresas francesas.

Um Fundo Soberano de Riqueza soberano pode ser utilizado como instrumento de
politica fiscal util, desde que seja bem integrado com os demais instrumentos de gestao fiscal

do pais. Em particular, podem facilitar a estabilizacéo fiscal, e/ou poupar recursos fiscais

8 «A equidade intergeracional materializa um dilema inerente aos recursos naturais ndo renovaveis, qual seja:
quantos destes recursos devem ser explorados no presente, e quanto deve ser preservado para geragdes
vindouras. Sob a 6tica das finangas publicas, tal problematica pode ser analisada a partir de dois prismas:
(i) o da decisdo sobre o ritmo da exploracéo de recursos, eis que 0 Uso presente acarreta como consequéncia
inarredavel a impossibilidade de nossos descendentes terem acesso a mesma reserva; e (ii) o da aplicagao
das receitas publicas auferidas”. RUBINSTEIN, Flavio. Idem, p.284.

% REDIKER, Douglas; CREBO-REDIKER, Heidi. Foreign Investment and Sovereign Wealth Funds. New
America Foundation - Global Strategic Finance Initiative. Working Paper, n. 1, sep. 2007. Disponivel em:
http://www.newamerica.net/files/GSFIWorkingPaperl.pdf. Acesso em: 01 nov. 2016.

%1 Rodrigo Sias, Idem, p. 107.
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para propdésitos de longo prazo — por exemplo: preparagdo para o envelhecimento da
populagéo (se utilizado para o financiamento de aposentadorias ou facilitar a transferéncia
intergeracional de recursos). Também podem introduzir mais profissionalismo e
compreensdo sobre os investimentos e estruturas de gestdo de risco, aumentar a

transparéncia e a accountability na gestdo de ativos financeiros governamentais.

A boa gestdo de um Fundo Soberano de Riqueza pode resultar em maior ajuste de
risco dos retornos e poderia ajudar a reduzir (ou eliminar) os custos de oportunidade de
detencéo de reservas. No entanto, os fundos soberanos também podem representar riscos
fiscais quando sdo mal geridos. A experiéncia internacional tem mostrado que os fundos do
petroleo com regras operacionais rigidas e autoridades independentes para gastar, ou aqueles
que estdo envolvidos em atividades extrafiscais, tém levado a uma fragmentacdo do processo
orcamentario. Isso tem potenciais implicacfes negativas para a eficiéncia (e transparéncia)
de alocacdo de recursos e gestdo, em particular quando os mecanismos de controle e

monitoramento sdo fracos.

Vale registrar que um mesmo fundo pode ter mdaltiplas finalidades, inclusive
sobrepostas, que podem ser alteradas ao longo de sua existéncia. Por exemplo, em alguns
paises os fundos de estabilizagdo evoluiram para fundos com finalidade de poupanga, como
o fundo da Botswana — que sera tratado mais adiante —, pois a medida que as reservas
acumuladas excederam o montante tido como necessario para a estabilizacdo fiscal de curto

prazo do pais, optou-se por manté-lo, alterando o seu proposito.

Os diversos objetivos dos Fundos Soberanos implicam diferentes horizontes de
investimento, indices de retorno e aceitacdo de riscos, o que reflete em diferentes abordagens
de administracdo e gerenciamento. Por exemplo, os fundos voltados a estabilizacdo
enfatizam liquidez, com um horizonte de investimento de curto prazo, se comparados aos

com objetivo de poupanca, onde a liquidez é baixa.

1.2.3. Enquadramento e base juridico-legal

A base juridica e a forma como os fundos soberanos estdo estabelecidos variam de

pais para pais. A maioria dos FSRs é criada por legislacdo infraconstitucional, embora
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existam casos em que o fundo é previsto na propria constituicdo. Embora muitos desses
fundos sejam também estabelecidos por leis especificas, alguns sdo criados por leis fiscais

gerais (orcamentarias ou de responsabilidade fiscal) e outros pela lei do banco central.

As leis constitutivas, as leis das empresas e as leis de orcamento sob as quais 0s
Fundos Soberanos sdo criados séo divulgadas publicamente. Aqueles que existem na forma
de entidade juridica separada dos bancos centrais também publicam seu estatuto de
incorporacdo. J& os fundos constituidos como conjuntos de ativos, publicam o acordo de

gestdo entre o Ministério das Financas e o Banco Central.

De acordo com Patricia N. Rinaldi®2, os FSRs podem ser controlados e gerenciados
direta ou indiretamente pelo Estado, a depender do grau de independéncia ou separacdo da
entidade juridica acima mencionada. Os fundos em que o controle estatal é apenas indireto,
“sao gerenciados por meio de uma estrutura separada, com total autonomia de decisdo, que
por sua vez é controlada pelo Estado apenas pelas regras de uma lei publica de constituicéo
do fundo”. Nesse caso, cabe ao Estado proprietario do fundo apontar as diretrizes, enquanto
que as decisdes de investimento, alocacao de portfolio e tomada de risco sdo tomadas pelos
quadros executivos do FSR em si. Segundo Patricia, o0 gerenciamento por estrutura prépria
implica em maior profissionalizacdo das atividades do fundo, uma vez que quadros
especificos sdo criados para isso, 0 que torna, inclusive, mais sélida a propria continuidade
dos FSR.

Um relatorio do Fundo Monetario Internacional de 2008%, que trata das praticas
operacionais e institucionais adotadas pelos FSRs, elaborado em conjunto com o IWG, indica
que a maior parte dos fundos foi instituida como entidade juridica separada do Estado ou do
Banco Central. Sdo criadas com personalidade juridica definidas em sua lei constitutiva e ou
configuram-se como sociedade privada estabelecida ao abrigo do direito das sociedades. Os

fundos soberanos inclusos nesta Ultima categoria sdo normalmente controlados pelo

%2 RINALDI, Patricia Nogueira. Estados e Fundos Soberanos de Rigqueza: Instrumentos de retrocesso ou
avango da globalizacio econémica. Dissertacdo de Mestrado. Instituto de Filosofia e Ciéncias Humanas
da Universidade Estadual de Campinas. 2010. P. 75.

% IWG. Sovereign wealth funds: current institutional and operational practices. Sept. 2008. p. 5 -6
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Ministério das Financas e geridos operacionalmente pelo Banco Central ou por uma agéncia

de gestdo legal.

1.2.4. Principios de Santiago e as preocupaces globais

Do ponto de vista do mercado financeiro internacional, portanto privado, os FSRs
podem facilitar a alocacdo eficiente dos excedentes das receitas de commodities entre paises
e aumentar a liquidez do mercado, inclusive nos momentos de crise financeira global. A
aplicacdo financeira das receitas vinculadas aos FSRs, regra geral, seguem a l6gica privada,
0 que facilita sua aplicacdo em detrimento das restricbes usualmente vinculadas a

administragdo puablica.

Por outro lado, além da expectativa do mercado pelo crescimento do nimero de FSRs
e 0 aumento exponencial de transferéncia de reserva de divisas a eles, o acelerado
crescimento dos investimentos € encarado com certa preocupacao tanto pelo mercado quanto
pelos Estados. Questiona-se a adocdo de estratégias de investimento cada vez mais
agressivas e as expectativas de retorno de investimento, além da expansdo do papel dos
governos nas induastrias e mercados internacionais, pois os investimentos podem ser afetados
por objetivos politicos. Quando o investidor é o Estado, corre-se o risco de que as decisdes
de investimento tenham como finalidade prejudicar um Estado vizinho e ndo obter lucro.
Ou, visto de outra forma: sendo o Estado o investidor, ele ndo visara apenas o lucro, mas

fomentar atividades responsaveis social e ambientalmente.

Dessa forma, pode-se afirmar que se por um lado a expansao dos FSRs cria grandes
expectativas econdémicas e politicas por parte dos paises beneficiarios — ou com expectativa
de receber tais investimentos —, por outro, muitos enxergam com desconfianga o excesso de
dinheiro publico nas mados dos bancos, de investidores privados e do governo. H4 uma
questdo geopolitica latente com as motivagdes dos governos ao realizar investimentos em
outros paises, além dos possiveis impactos nos mercados e a integridade dos processos

governamentais para tomada de deciséo de investimento.

Nesse contexto, conflitos de interesses entre paises detentores de Fundos Soberanos

e paises beneficiarios dos investimentos tornaram-se realidade. Um exemplo foi o
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desconforto causado pelas tentativas de compra dos portos americanos pela Dubai Ports
World, em 2006%. Muitos questionaram a racionalidade e as motivacdes por tras da
transferéncia de propriedades ou atividades econémicas estratégicas a empresas controladas

por governos estrangeiros ou fundos de investimentos.

H& também preocupacdo em relacdo a como o crescimento dos fundos se relaciona
com a formulag&o de politica doméstica de seus paises de origem, e como seus investimentos
afetam os paises beneficiarios com mercados pouco estruturados ou superficiais, mais
frageis as mudancas do mercado. Ao mesmo tempo, paises com fundos soberanos estdo
preocupados com restri¢es protecionistas sobre seus investimentos, o que poderia dificultar
o fluxo internacional de capital.

Em 2009 o International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG), grupo
formado pelos 26 principais paises proprietario de FSRs, se reuniu com a finalidade de
iniciar um processo de andalise das principais préaticas dos fundos e assim propor principios
e praticas desejaveis necessarios ao bom funcionamento, governanga institucional e gestdo
de risco dos FSRs. Na ocasido, o IWF criou um conjunto de Principios e Praticas conhecidos

como Principios de Santiago.

Na sequéncia, com a Declaracdo do Kuwait em 2009, o grupo de trabalho acima
referido tornou-se o International Forum of Sovereign Wealth Funds (IFSWF), uma
organizacao voluntaria global formada por FSRs com o objetivo de “fortalecer a comunidade
através do dialogo, pesquisa e auto-avaliacio®® e ajudar os seus membros a implementar os
Principios. Vale mencionar que o processo de formacao tanto do IWF quanto do IFSWF foi

facilitado e coordenado pelo FMI.

% Em 2006, a reacdo politica negativa nos Estados Unidos fez a empresa estatal Dubai Ports World desistir
de assumir as operaces norte-americanas da Peninsular and Oriental Steam Navigation Company (P&O),
operadora de portos inglesa comprada pela empresa dos Emirados Arabes Unidos.

% Traducdo da autora. Site do IFSWF: http://www.ifswf.org/about-us Ultimo acesso em: 01 dez. 2016.
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Atualmente, o IFSWF conta com 30 FSRs membros pertencentes a 28% paises. Isto
é, um terco de todos os fundos soberanos que administram aproximadamente 80% de todos
os ativos de FSR. A condigéo para tornar-se membro € a adoc¢do dos Principios de Santiago.
Dos fundos analisados neste trabalho, apenas o Government Pension Fund — Global, da

Noruega, ndo se associou ao grupo.

Os Principios de Santiago dividem-se em 24 principios, com a finalidade de conduzir
a construcdo de um ambiente de investimento transparente, estavel e confiavel. Visam a
cobrir os principais aspectos relacionados ao funcionamento de um FSR, quais sejam:
enquadramento legal, objetivos e coordenacdo de politicas macroecondémicas;

enquadramento institucional e estrutura de governanca; e investimento e gestéo de riscos.

O Forum Internacional de fundos soberanos foi criado em abril de 2009 pelo GTI
(Grupo de Trabalho Internacional sobre os fundos soberanos), que reline representantes dos
principais fundos soberanos do mundo, a fim de compartilhar e trocar opinides sobre
questBes relevantes, facilitar a compreensdo das suas atividades e os "Principios de

Santiago".

De acordo com os termos de referéncia, o Forum é uma plataforma para a troca de
ideias e opiniBes entre os FSRs e outras partes interessadas. Os topicos abordados incluem,
entre outros, tendéncias e novos desenvolvimentos relacionados com as suas atividades,
gestdo de risco, os regimes de investimento, condi¢des de mercado e institucional que afetam
as operacdes de investimentos e suas interacbes com o ambiente financeiro e econdémico.
Compartilham pontos de vista sobre a implementacdo dos "Principios de Santiago",
incluindo questBes operacionais e técnicas; apoiam a cooperagdo com os paises beneficiarios
de investimento, organizacdes internacionais e operadores de mercado para identificar
potenciais riscos que podem afetar os investimentos entre os paises e incentivar o ambiente

de investimento, sem discriminacdo, que seja construtivo e mutuamente benéfico.

O IWG chegou a um acordo sobre o GAPP em Santiago, Chile, em 22 de setembro

de 2008 — denominado de "Principios de Santiago"” — e apresentado ao Comité Internacional

% Angola, Azerbaijdo, Australia, Botswana, Canad4, Chile, China, Iran, Irlanda, Italia, Cazaquistdo, Kwait,
Libia, Malasia, México, Qatar, Republica da Korea, Russia, Ruanda, Singapura, Palestina, Timor-Leste,
Trinidad e Tobago, Emirados Arabes Unidos e Estados Unidos da América.
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Monetério e Financeiro Internacional, érgdo consultivo da politica do FMI em outubro de
2008, em Washington DC.

O Grupo de Trabalho foi criado para demonstrar aos paises que recebem
investimentos, que estes sdo realizados a partir de critérios estritamente econdmicos e
financeiros. Por essa razdo, em 2008, o IWG desenvolveu um conjunto de Principios e

Préticas que sdo baseados nos seguintes objetivos:

Ajudar a manter a estabilidade do sistema financeiro global, a livre circulacdo de
capitais e de investimento; cumprir todas as exigéncias regulatorias e de divulgacdo nos
paises onde investem; investir com base em critérios econdmicos e financeiros e em
consideracOes de risco e retorno; e ter uma governanga corporativa transparente para

fornecer controles operacionais adequados, gestao de riscos e prestacdo de contas.

1.2.4.1. Aspectos legais

Sobre a estrutura legal, estdo previstas diretrizes relacionadas as estruturas legais
essenciais que um Fundo Soberano de Riqueza deve apresentar. Nesse sentido, indica que o
fundo deve estar previsto ou claramente autorizado por leis nacionais e seu arcabouco legal
deve incluir um mandato claro para o gestor que ird investir os ativos e conduzir as
transacgoes.

Principio 1: O marco legal do FSR deve se assentar sobre bases s6lidas e propiciar
uma operacdo eficaz e a consecucao dos objetivos declarados.

Subprincipio 1.1: O marco legal do FSR deve garantir a solidez juridica do FSR e
suas operacoes.

Subprincipio 1.2: As caracteristicas fundamentais da base e estrutura juridica do
FSR, além da relagdo legal entre o FSR, outros fundos e 6rgdos do Estado, deve
ser divulgado publicamente.

Principio 2: O objetivo da politica do FSR deve ser definido com clareza e ser
divulgado publicamente.

Ainda, é essencial que as regras referentes ao fundo estejam em consonancia com
todas as leis e regulamentos dos paises receptores ou beneficiarios dos seus investimentos.

Nesse sentido, conforme o principio 15%, o fundo deve suportar todas as leis de seguranca

% “Principio 15: As operacdes e atividades do FSR nos paises receptores devem cumprir com todos os
requisitos regulatorios e de informacdo aplicaveis aos paises que operam”.
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nacionais, incluindo requisitos de divulgacdo e normas de integridade do mercado em
relagdo a manipulagdo de mercado e tréfico de influéncia; divulgar para reguladores locais,
sob requisicdo e de forma confidencial, as informacgdes financeiras e ndo-financeiras
conforme requerido pelas leis e pela regulacdo aplicaveis e, onde requisitado por lei ou
regulacdo aplicaveis, ser submetido aos reguladores locais e cooperar com investigacdes de
acOes regulatorias iniciadas por agentes locais ou outras autoridades relevantes, bem como

suportar qualquer norma antimonopdlio e estar de acordo com todas as normas tributarias.

1.2.4.2. Transparéncia, governanga e fiscalizagéo

Nota-se que o0s Principios de Santiago tém como principais enfoques a
implementacdo de uma base independente que assegure que as decisfes de investimento e
operacdes sejam fundamentadas em consideracdes econémicas e financeiras consistentes
com sua politica de investimentos e objetivos, com liberdade em relacdo a influéncias ou
interferéncias de ordem politica. Para tanto, hd um claro enfoque no estabelecimento de uma
estrutura de governanca sélida e transparente que prevé controles operacionais adequados,

gestdo de riscos e prestacdo de contas.

Nesse sentido, os principios 6 a 10 tratam de temas relacionados a governanca e
fiscalizacdo do FSR, reforcando a necessidade de uma estrutura de governanca solida,
separacdo de funcbes e responsabilidades que facilitem o rendimento de contas e a
independéncia operativa da gestdo do fundo para a consecucdo dos objetivos fixados pelo

pais proprietario®.

A autoridade responsavel pela administracdo do FSR, seu mandato e as competéncias
adequadas para levar a cabo suas fungdes, devem ser claramente definidas. Entre as
competéncias da autoridade, devem estar a decisdo acerca de como implementar as

estratégias de investimento, a capacidade de delegacdo de responsabilidades e criacdo de

% “Principios 7: O proprietario deve fixar os objetivos do FSR, designar os membros que integram os 6rgéos
de governo de acordo com os procedimentos bem definidos e fiscalizar as opera¢fes do fundo soberano”.
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comités conforme necessario e a escolha dos gestores do FSR nos casos em que o fundo seja
uma entidade legal independente®.

No que diz respeito ao acesso a informacdo, os Principios de Santiago consideram
requisito essencial para uma governanca efetiva. Desenvolver métodos apropriados de
avaliacdo facilita 0 monitoramento dos paises ou 6rgaos do governo sobre o desempenho da
gestdo do fundo, bem como a possibilidade em atingir seus objetivos. Nesse sentido, 0s
principios 10 e 11 dispdem:

Principio 10: O marco de accountability para as operagdes do FSR devem ser
claramente definidos na legislagéo, estatutos, outros documentos constitutivos ou
contratos de gestdo relevantes.

Principio 11: Devem ser preparados um informe anual e acompanhamento do
estado financeiro das operac6es e do rendimento do FSR nos prazos estabelecidos,

e em conformidade com as normas de contabilidade internacionais ou nacionais
reconhecidas de forma uniforme.

Ja os Principios 12 e 13'% determinam a implementacio de um sistema de auditoria
interno, que deve ser independente da gestdo operacional do FSR e resultar em relatorios
periddicos, que devem ser apresentados ao proprietario ou ao 6rgdo do governo. As
demonstracdes financeiras devem ser objeto de auditoria externa anual e independente, de

acordo com padrdes internacionais ou nacionais equivalentes.

No que diz respeito a contabilidade e ao controle dos investimentos dos FSRs, as
melhores préaticas indicam que as receitas do fundo ndo devem se confundir com as receitas
do orcamento publico, isto é, as finangcas dos fundos soberanos devem ser separadas das
finangas dos governos:

Principio 4: Devem ser estabelecidas politicas, regras, procedimentos ou

mecanismos claros em relagdo ao enfoque geral do FSR a respeito das operagdes
de financiamento, retirada e gasto, e essas devem ser divulgadas publicamente.

% “Principio 8: Os 6rgdos do governo devem velar pelos interesses do FSR e ter um mandato definido, além
de autoridade e competéncia adequadas para levar a cabo suas fung@es. Principio 9: A geréncia operativa
do FSR deve executar as estratégias do fundo de maneira independente e em conformidade com as
responsabilidades claramente definidas.”

100 principio 12: As operacdes e as demonstracdes financeiras do FSR devem ser auditados anualmente em
conformidade com as normas de auditoria nacionais ou internacionais reconhecidas de maneira uniforme.
Principio 13: Normas profissionais e éticas devem ser claramente definidos e informados aos membros dos
6rgdos do governo, a direcdo e aos profissionais do FSR.
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Subprincipio 4.1: A fonte de financiamento do FSR deve ser divulgada
publicamente.

Subprincipio 4.2: A politica geral de retiradas do FSR e 0 gasto por conta do
Estado devem ser divulgados publicamente.

Dessa forma, quando necessario, a utilizacdo de receitas de um FSR em despesas
publicas deverd ser realizada através de retirada de valores para o orcamento publico
nacional, cujos gastos sdo realizados de acordo com as prioridades nacionais. Um fundo nao

deve ser responsabilizado pelo pagamento direto de despesas.

1.2.4.3. Investimentos e gestédo de riscos

Na logica de garantia da transparéncia, os principios de Santiago partem do
pressuposto de que uma politica clara facilita a formulacdo da estratégia de investimentos
mais apropriada, baseada em objetivos econdmicos e financeiros e assegura que 0S
investimentos do FSR néo serdo feitos com a intencdo ou obrigacdo de preencher uma
agenda geopolitica do governo, direta ou indiretamente. Nesse sentido, o Principio 14
determina que “a relagdo com terceiros a fins de administragdo operacional do FSR deve ser

sustentada em bases econdmicas e financeiras e regida por regras e procedimentos claros”.

OrientacBes no sentido de garantir estabilidade aos mercados financeiros, além de
confianga e imparcialidade politica na escolha de como investir sdo reiteradas das mais
diversas formas e aspectos, seja na reiterada determinacdo por transparéncia, seja na
reiterada exigéncia de clareza e objetividade. Nesse sentido, se destacam 0s seguintes

principios:

Principio 16: O marco e 0s objetivos de governo, assim como a forma na qual a
direcdo do FSR é operativamente independente do proprietario, devem ser
divulgadas publicamente.

Principio 17: Deve ser divulgada publicamente informacéo financeira pertinente
do FSR para demonstrar sua orientacdo econdmica e financeira a fim de contribuir
a estabilidade dos mercados financeiros internacionais e aumentar a confianga nos
paises receptores. Principio 20: O FSR ndo deve tirar proveito de informagdo
privilegiada ou influéncias indevidas do Estado ao competir com entidades do
setor privado.

Se as decisOes de investimento estdo sujeitas a outras consideracOes fora das

econémico-financeiras, essas devem ser expostas claramente na politica de investimentos e
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ser divulgadas publicamente. Alguns fundos podem excluir certos investimentos por
diferentes razdes, incluindo sancGes internacionais vinculativas ou raz6es de origem social,

ética ou religiosa.

A fim de afastar preocupacdes acerca de objetivos ndo-econdmicos ou nao-

financeiros, o FSR deve divulgar ex ante como e quando sdo exercidos o direito a voto®®L,

Quanto aos niveis de risco dos investimentos, os principios de Santiago ndo limitam
as estratégias dos investimentos, apenas determinam, conforme consta em seu principio 18,
que a politica de investimento deve estar de acordo com os objetivos definidos e com a

tolerancia ao risco estabelecidos pelo proprietario ou por drgéos do governo.

Né&o obstante tal liberdade, a estratégia deve ser regida por principios prudentes de
gestdo de carteira. As politicas de investimento devem “definir em que medida se prevé
empregar gestores de investimento internos e/ou externos, o alcance de suas atividades e
faculdades e o processo mediante o qual serdo selecionados e terdo seu desempenho

supervisionado”%2 bem como deve ser divulgada publicamente

Conforme dispe o Principio 22, 0 FSR “deve contar com um marco que identifique,
avalie e faca a gestdo dos riscos de suas operacdes”. Nesse sentido, 0s riscos de um FSR em
relacdo a suas operacOes de investimento podem ser classificados em quatro categorias

amplas: financeiro, operacional, regulatério e reputacional.

Os principais riscos financeiros sdo riscos de mercado, crédito e liquidacao. Os riscos
operacionais incluem risco de pessoal, processual, tecnoldgico e legal. Os riscos regulatorios
derivam de mudancas nas normas aplicaveis a operacdo do FSR ou por mudancas na

aplicacdo das diferentes normas. Por fim, os riscos reputacionais sdo a publicidade negativa

101 Principio 21: Os FSRs consideram que os direitos de propriedade dos acionistas constituem um elemento
fundamental do valor de seus investimentos patrimoniais. Se um fundo soberano decide exercer seus
direitos de propriedade, deve fazé-lo de uma maneira que seja congruente com sua politica de investimentos
e que proteja o valor financeiro de seus investimentos. O FSR deve divulgar publicamente seu sistema geral
de votacdo em relacdo aos titulos de empresas cotizadas, incluindo os fatores chave que regem o exercicio
de tais direitos.

102 Principio 18, subitem 18.2.
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em relacdo ao FSR, j& que préticas de negdcio podem causar declinio nos retornos de

investimento, litigancia etc.

Ainda, sobres os riscos de investimento, destacam-se 0s seguintes principios:

Subprincipio 22.1; O marco de gestdo do risco deve incluir informacéo confiavel
e sistemas de informacdo oportunos que permitam um seguimento e uma gestdo
adequada dos riscos pertinentes dentro de pardmetros e niveis aceitaveis,
mecanismos de controle e incentivo, codigos de conduta, planificacdo de
continuidade das operacgdes e uma funcdo de auditoria independente.
Subprincipio 22.2: Deve ser divulgado publicamente o enfoque geral do marco de
gestdo do risco do fundo soberano.

Principio 23: A rentabilidade (absoluta e relativa & indices de referéncia, se
houverem) dos ativos e do investimento do FSR deve ser medida e informada ao
proprietario segundo os principios ou normas claramente definidos.

Em resumo, os Principios de Santiago devem ser objeto de leis nacionais, regulacdes,

requisitos e obrigacdes que se baseiam nos seguintes objetivos:

a) Ajudar a manter um sistema financeiro estavel a nivel global e um fluxo livre do
capital e do investimento;

b) Cumprir com todas as exigéncias regulamentares e em matéria de informacdes
nos paises onde se investe;

c) Investir com base nos riscos econdmicos e financeiros e nos aspectos
relacionados com os rendimentos;

d) Estabelecer uma estrutura de governanca sélida e transparente que prevé

controles operacionais adequados, gestéo de riscos e prestacdo de contas.

Ante o exposto, concluimos que a exploracdo de recursos naturais nao renovaveis,
especialmente os de origem mineral, enseja uma série de desafios e oportunidades para o
Estado. A atividade extrativista, especialmente em periodos de alta de precos, é uma fonte
vultuosa de receita para 0s governos, contudo oferece o risco de desequilibrios setoriais e
macroeconémicos significativos, como mostram os paises que sofreram com um ou mais

efeitos da Maldic&o dos Recursos. A resolucdo de tais problemas n&o é trivial.

Nesse sentido, os Fundos Soberanos de Riqueza, caracterizados principalmente pela
propriedade estatal e a consequente origem publica das receitas que os constituem, podem
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ser mecanismos importantes de suavizagdo dos efeitos potencialmente negativos, além de

um mecanismo de correcgéo intergeracional dos ganhos auferidos pelos governos.

Os Principios de Santiago, discutidos acima, sdo fruto da longa e diversa experiéncia
dos FSRs ao longo, principalmente, da segunda metade do século passado em diante,
experiéncia cuja analise, que realizaremos para casos selecionados a seguir, é fundamental

para a compreensédo dos fatores determinantes do desempenho dos Fundos.
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2. FUNDOS SOBERANOS — EXPERIENCIAS INTERNACIONAIS

2.1. Critérios de selecao

Considerando que a analise aprofundada de todos os Fundos Soberanos em atividade

ndo seria uma empreitada vidvel e conveniente para os limites desta pesquisa, optou-se por

selecionar cinco dos 27 fundos soberanos de recursos naturais, de forma que representem a

maior diversidade possivel entre eles e 0s seus paises proprietarios.

O primeiro critério foi a disponibilidade e confiabilidade das informacdes oficiais

sobre cada fundo. Como parametro de verificacdo inicial sobre a quantidade e qualidade das

informagdes divulgas por cada Fundo, foi utilizado o Linaburg-Maduell Transparency

Index, projeto desenvolvido no Sovereign Wealth Fund Institute por Carl Linaburg and

Michael Manduell*®®, que mede a transparéncia das informacdes disponiveis com base em

dez requisitos, atribuindo um ponto para cada, sdo eles:

a)

b)

Historico, incluindo motivos para criagcdo, origem dos recursos e estrutura
governamental a qual se insere;

Relatorios anuais auditados com todos os investimentos realizados e resultados
alcancados;

Informagdes sobre participacdo adquirida no capital das empresas investidas e
localizacdo geografica desses investimentos;

Informacdes de valores atualizados dos investimentos, resultados gerenciais e
custos incorridos;

Previsfes para novos investimentos e estratégias adotadas;

Informacdes claras sobre quais sdo seus objetivos de longo prazo;

Informacéo, se aplicavel, de suas subsidiarias e responsaveis pela gestdo do
fundo;

Informacéo, se aplicavel, de terceiros que prestem servico de gestdo;

Sitio eletrénico do proprio fundo;

103 Os parametros para atribuicéo de notas que compdem o valor final podem ser encontrados no sitio do SWFI:
http://www.swfinstitute.org/statistics-research/linaburg-maduell-transparency-index/
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J) Informacdo de endereco e pessoas para contato.

As notas sdo atribuidas entre 01 e 10 (01 para menos transparente e 10 para mais
transparente). De acordo com o padréo estipulado pelo projeto, um FSR deve ter o minimo
de 8 (oito) pontos para que a transparéncia seja considerada minimamente adequada. Todos
os fundos escolhidos possuem notas entre 9-10, com excec¢do do fundo de Botswana (nota
6), incluido na amostra em razdo da importancia de suas outras caracteristicas para o

enriquecimento da pesquisa, adiante referidas.

O segundo critério de escolha foi origem das receitas. Todos os fundos tém como
origem de receita a produgdo e comercializagdo de commodities de origem mineral, petréleo
ou gas. A escolha se justifica, dado o objeto de estudo deste trabalho. Embora o foco
principal seja nas receitas decorrentes da exploracdo petrolifera, a producdo de outros bens
minerais reune caracteristicas semelhantes que permitem a comparagdo — como € o0 caso do

referido Paradoxo (item 1.1.3).

O terceiro critério foi a localizacdo geogréafica do pais proprietario. Buscou-se a
maior diversidade geografica possivel, para evitar que todos os fundos analisados
pertencessem a uma Unica regido do mundo. A excecdo eleita (utilizacdo de dois fundos
localizados na América do Norte) se justifica pela particularidade de ambos pertencerem a

entes subnacionais — critério cuja relevancia sera ressaltada adiante.

O quarto critério foi a posicdo no ranking do indice de Desenvolvimento Humano
(IDH),*% indicador desenvolvido pelas Nagbes Unidas com o objetivo de medir o grau de
desenvolvimento econdmico e a qualidade de vida oferecida a populacdo de cada pais.
Avalia-se necessaria a heterogeneidade socioecondmica dos paises que sediam os fundos
pesquisados, uma vez que o nivel de desenvolvimento econdmico e social guarda relacéo
com a estrutura institucional de cada lugar, bem como com as necessidades prioritarias de

cada qual, o que reflete diretamente nos objetivos e finalidades de um Fundo Soberano de

104 [ndice de Desenvolvimento Humano, 2013. Ranking das Nagdes Unidas. Disponivel em:
<http://hdr.undp.org/en/content/table-1-human-development-index-and-its-components>. Ultimo acesso
em: 20 jun. 2015.
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Riqueza. Assim, analisamos entes bastante desenvolvidos, paises emergentes e paises muito

pobres no quesito desenvolvimento humano:

a) Noruega: 0,944 - 1° Lugar

b) Alaska (EUA): 0,914 - 5° Lugar

c) Alberta (Canada): 0,902 - 8° Lugar.
d) Chile: 0,822 - 41° Lugar.

e) Botswana: 0,683 — 109° Lugar

Também foi levado em conta o tempo de existéncia (data de criacdo) do Fundo, para
que possamos comparar fundos com tempo de existéncia semelhante e verificar a diferenga
de desenvolvimento entre eles. Temos entdo os fundos do Alaska e de Alberta em um grupo,
Botswana e Noruega em outro, e Chile, que apesar de ndo ter um par comparativo, é o fundo
mais recente entre 0s cinco pesquisados e estd mais proximo do Brasil em tempo e

localizacdo geogréfica:

a) Alaska (EUA): 1976.
b) Alberta (Canadd): 1976.
c) Noruega: 1990.

d) Botswana: 1994.

e) Chile: 2007.

Os valores de cada um dos fundos pesquisados (valor em bilhdes de délares)!® foi
utilizado ainda como critério de selecdo, pois, apesar de ndo ser um aspecto, por si s0,
definidor do sucesso alcancado, se analisado em conjunto com outras informacdes (por
exemplo, o tempo de existéncia), poderad evidenciar progressos ou retrocessos. Ndo se
pretendeu analisar apenas os fundos que tenham alcancado relativo sucesso, mas também

examinar os pontos onde houver, eventualmente, falhas cometidas:

a) Noruega: $882 bilhdes.

105 Valor segundo o ranking do Sovereign Wealth Fund Institute no dia 20/06/2015. Disponivel em:
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/ Ultimo acesso em: 20 jun. 2015.

66


http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/

b) Alaska (EUA): $53,9 bilhdes.

c) Alberta (Canada): $17,5 bilhdes.
d) Chile: $ 15,2 bilhdes.

e) Botswana: $5,7 bilhdes.

A diferenca de niveis federativos em relacéo ao ente que sedia o fundo é considerada
importante para o incremento da pesquisa, uma vez que pode ser representativo quanto a
relevancia das receitas de petroleo para o ente, especialmente no balango entre receitas
decorrentes de recursos naturais ndo renovaveis e receitas totais, e ainda no acesso as
ferramentas de combate aos males econdmicos, especialmente de cunho cambial e monetério

— visando a permitir uma analise de situacdes diferentes.

a) Noruega: nacional.

b) Alaska (EUA): subnacional.

c) Alberta (Canadd): subnacional.
d) Chile: nacional.

e) Botswana: nacional.

A heterogeneidade do ambiente econdmico, social e institucional em que cada fundo
foi desenvolvido é de suma importancia para a analise que se pretende. Investigar a evolugdo
de cada um deles, em contextos diversos, é o que se procura alcancar com a utilizacdo dos

critérios acima listados.

E certo que a diferenca de realidade entre os paises que sediam cada Fundo, em
termos geogréaficos, econdmicos, sociais e politicos, ndo permite a importacdo integral de
qualquer um desses modelos ao Brasil. Nada obstante, a heterogeneidade de experiéncias
pode fornecer licBes relevantes sobre o desenho juridico-institucional apto a lidar com a

realidade brasileira.

Cabe desde ja notar que o Fundo Brasileiro, FSB, assim se coloca dentre os critérios

acima anunciados:

a) Indice de Transparéncia: o Fundo Social ainda ndo esta qualificado

b) Origem das receitas: exploragéo de petroleo e gas

67



c) Critério geografico: América do Sul
d) Diversidade social e econémica (IDH): 79° (0.744)
e) Tempo de existéncia (data de criacdo): criado em 2010

f) Nivel de governo: nacional

Estabelecidos os critérios de eleicdo, passa-se a analise individualizada dos

elementos de cada um dos Fundos escolhidos.

2.2. Government Pension Fund — Global (GPFG) da Noruega

Antes de iniciar a analise sobre a criacao de fundos governamentais compostos por
receitas decorrentes da exploragdo de petroleo é necessario verificar o regime e a titularidade
da exploracao de petroleo em cada pais (ou ente federativo a que pertenca o recurso, se for
0 caso), uma vez que sdo determinantes para o entendimento da geracdo e gerenciamento
das receitas de sua exploracdo. Nesse mesmo sentido, é essencial compreender a realidade

socioecondmica do pais em questdo e a relacdo do recurso natural com seu desenvolvimento.

Com o processo de industrializacao iniciado no século X1X e um historico de sucesso
na exploracéo de recursos hidricos para geracdo de eletricidade, a Noruega s6 passou a ser
grande exploradora de petroleo e gas na década de 1970, atingindo seu pico de exploracdo
no ano de 2000.

Em 1971, quando foi iniciada a exploragdo do primeiro pogo noruegués, o PIB do
pais era de 14.583 bilhdes de dolares'® e a receita oriunda da exploracéo de recursos naturais
correspondia a 0,16% do PIB%. J4 no ano de 2000, o PIB atingiu o valor de 171.316

106 BANCO MUNDIAL. Norway GDP (US$), 1960-29=015. World Bank national accounts data and OECD
National Accounts data files. ) Disponivel em:
http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?locations=NO Ultimo acesso em: 01 dez. 2016.

107 |dem, Norway Total natural resources rents (% of GDP). Idem. Disponivel —em:
http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.TOTL.RT.ZS?locations=NO Ultimo acesso em: 01 dez.
2016.
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bilhes'® e a exploracdo de recursos naturais representou 19,21%?%% do PIB nacional, sendo
que so a atividade petrolifera correspondia a 15,68%%1°.

Organizado politicamente como monarquia constitucional, o pais é considerado um
dos mais desenvolvidos do mundo de acordo com os indices socioecondmicos avaliados por
organizages internacionais como a ONU, o Banco Mundial e a OECD!!. Com uma
populacdo de aproximadamente 5 milhdes de habitantes (2015)2, atingiu um PIB de
388.315 bilhdes de dolares em 20153 e se mantém na posicdo mais alta no ranking do
indice de Desenvolvimento Humano (IDH), 0,944 (2014). Ademais, outros fatores como
PIB per capita (aproximadamente 74 mil délares por ano em 2015)!4 e a baixa desigualdade,
representada pelo Indice Gini (259 em 2015)!%° confirmam o elevado grau de

desenvolvimento do pais em questao.

A propriedade do petroleo da Noruega esta prevista na Secdo 1 (1.1) do Ato 71 de
29.11.1996,16 que trata do direito aos depésitos de petrdleo na plataforma continental e da
gestdo dos recursos. Ha expressa determinacdo de que o Estado noruegués é o detentor dos

108 Idem, GDP Index. Disponivel em: http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?locations=NO
Ultimo acesso em: 01 jan. 2016.

109 1dem, Total natural resources rents (% of GDP). Disponivel em:
http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.TOTL.RT.ZS?locations=NO Ultimo acesso em: 01 jan.
2016.

110 Idem, Banco Mundial. Disponivel em:
http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.PETR.RT.ZS?locations=NO Ultimo acesso em: 01 jan. 2016.

'+ OECD Economic Surveys Norway, jan. 2016. Disponivel em: http:/www.oecd.org/eco/surveys/Norway-
2016-overview.pdf Ultimo acesso em: 01 dez. 2016.

12 BANCO MUNDIAL. Norway, population, total. World Bank Data: Disponivel em:
http://data.worldbank.org/indicator/SP.POP.TOTL ?locations=NO

113 |1dem, Norway GDP (current US$). Disponivel em:
http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?locations=NO Ultimo acesso em: 01 jan. 2016.

114 Idem, GDP per capita (current Us$). Disponivel em:
http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.PCAP.CD?locations=NO Ultimo acesso em: 01 jan. 2016.

115 Banco Mundial. Norway Gini Index. Disponivel em:
http://data.worldbank.org/indicator/SI.POV.GINI?locations=NO Ultimo acesso em: 01 jan. 2016.

116 Section 1-1. The right to subsea petroleum deposits and resource management. The Norwegian State has
the proprietary right to subsea petroleum deposits and the exclusive right to resource management.
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direitos de propriedade sobre os depositos submarinos (plataforma continental) de petréleo

e do direito exclusivo de administrar esses recursos.

A exploracdo e producdo podem ser concedidas a terceiros através de licenca de
exploracdo ou pelo préprio Estado, por meio da STATOIL Petroleum AS, estatal norueguesa.
S6 em 2014117 a estatal produziu mais de 26.41 milhdes de metros clbicos de petrdleo (1m3
= 6,289 barris de petroleo), de um total de 88.09 milhdes produzidos na Noruega — 29.98%
da producdo nacional, portanto. Foi responsavel também por 36.01 milhGes de metros
cubicos de gas natural (33.09% da producdo total do pais). Seus dividendos foram
responsaveis por 7,25% das receitas de recursos ndo renovaveis do governo noruegués em
20148, Em 2015, a exportacio de petrdleo e gas natural representou, aproximadamente,

40%*° do valor total de exportacdes do pais naquele ano.

O primeiro poco de petroleo deste pais, denominado Ekofisk, teve sua exploracao e
producéo iniciada em 1971; subsequentemente houve a descoberta de grandes reservas no
pais. Nas décadas posteriores, 0 pais passou a figurar como um dos grandes produtores de
petréleo no mundo e em 1996 conseguiu alcancar a 72 posicdo, mantendo-se por mais de
uma década entre 0s dez maiores produtores e exportadores de petroleo. Nos ultimos anos,
a Noruega iniciou a natural trajetéria de queda de suas reservas comprovadas de petréleo,
resultando na sua queda de posi¢édo no ranking de producdo. Em 2012 foi para 13° no ranking
da International Energy Statistics:

117 Norsk Petroleum.  Disponivel em: http://www.norskpetroleum.no/en/production/companies/statoil-
petroleum-as/ Ultimo acesso em: 01 jan. 2016.

118 Segundo dados do Ministério das Financas. Disponivel em:
http://www.norskpetroleum.no/en/economy/governments-revenues/ Acesso em: 01 mai 2015.

118 Norsk Petroleum. Disponivel em: http://www.norskpetroleum.no/en/production-and-exports/exports-of-
oil-and-gas/ Ultimo acesso em: 01 jan. 2016.

70


http://www.norskpetroleum.no/en/production/companies/statoil-petroleum-as/
http://www.norskpetroleum.no/en/production/companies/statoil-petroleum-as/
http://www.norskpetroleum.no/en/economy/governments-revenues/
http://www.norskpetroleum.no/en/production-and-exports/exports-of-oil-and-gas/
http://www.norskpetroleum.no/en/production-and-exports/exports-of-oil-and-gas/

Gréfico 1 Reserva de Oleo Cru - Noruega
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Fonte: Source: U.S. Energy Information Administration
Elaboracéo prépria, maio/2015.

Observa-se que a preocupacdo norueguesa em relacdo a exploracao de petréleo ndo
se referiu apenas ao futuro esgotamento das reservas, o que ja € previsto, mas aos efeitos da
entrada macica de recursos na economia do pais, o legado a ser deixado para as proximas
geragdes e o financiamento de uma sociedade que esta envelhecendo. Desse modo, em 1990
foi criado The Petroleum Fund of Norway, cujo nome foi alterado para Government Pension
Fund — Global a partir de 2005. Esse fundo publico é composto por receitas decorrentes da
exploracdo de petroleo e seus rendimentos financeiros correspondentes, sendo considerado

0 maior fundo soberano do mundo em volume de recursos.

Curioso registrar que o sucesso do Government Pension Fund — Global foi precedido
do fracasso de outro fundo criado em 1960, denominado National Insurance Fund, cujo
propdsito era aumentar a capacidade de investimento de longo prazo da Noruega,

promovendo o crescimento sustentavel da economia local.

Alguns autores explicam que a falta de sucesso se deve ao fato de que, no aféd das

politicas keynesianas dos anos 1970'%°, o fundo deixou de receber os depésitos que Ihe eram

120 ALDCROFT, Derek Howard. The European Economy 1914-2000. 42 edicdo. London (UK): Routledge,
2001. p. 152-156.
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devidos, inviabilizando o acumulo de recursos, prejudicando de forma significativa o retorno
financeiro de investimentos que deixaram de ser realizados, chegando a ter taxas reais de
retorno sobre investimento negativas durante a maior parte dos anos 1960, 70 e 80%2L, Os
recursos eram utilizados em gastos publicos correntes, isto é, passaram a fazer parte do
orcamento fiscal e foram empregados de forma imediatista. Einar Lei'??, professor de
Historia Econdmica da Universidade de Oslo, descreve o cenério de gastos réapidos e

ineficientes promovido pelo governo noruegués:

Apesar dos esforcos para aprovar a legislacdo que reserva dinheiro para o futuro,
a maior parte dos recursos foi gasto imediatamente. Alguns dos gastos
beneficiaram a infraestrutura fisica e social: a Noruega reconstruira desde um
excelente sistema de estradas e pontes, até cuidados de salde gratuitos e de ensino
superior a todos os residentes. Mas outras despesas eram menos benéficas para o
crescimento de longo prazo. Por exemplo, os salarios minimos foram definidos
em patamares extremamente elevados, o que tornou uma série de atividades
econdmicas ndo competitivas nos mercados globais, e as industrias subsidiadas.
(...) Grande parte do financiamento para novos empreendimentos foi para amigos
ou parentes de parlamentares, ou dos burocratas responsaveis pela respectiva
atribuicdo dos fundos. Além disso, a politica de gastar de forma agressiva receitas
petroliferas do governo da Noruega trouxe o caos para as finangas publicas e
privadas, quando os precos do petrdleo cairam em meados da década de 1980. As
receitas de petrdleo do governo cairam cerca de US $ 11,2 bilhGes em 1985, ou

cerca de 20 por cento do produto interno bruto da Noruega $ 2,4 bilhdes em 1988.

121 «yvhile efforts were made to enact legislation that set aside money for the future, most of the money was
spent immediately. Some of the spending benefited physical and social infrastructure: Norway rebuilt its
excellent system of roads and bridges and provided free health care and higher education to all residents.
But other expenditures were less beneficial for long-term growth. For example, minimum wages were set
extremely high, which rendered a number of economic sectors uncompetitive in global markets, and
industries were subsidized. Much of the funding for industry was earmarked for dying sectors, such as ship
building. This support allowed facilities to remain open for a few years more, but could not reverse the
inexorable decline of such industries. Much of the funding for new ventures went to friends or relatives of
parliamentarians or of the bureaucrats responsible for allocating the funds. Moreover, Norway's policy of
aggressively spending the government's petroleum revenues brought chaos to public and private finances
when oil prices plunged in the mid-1980s. The government's oil revenue dropped from about $11.2 billion
in 1985—or about 20 percent of Norway's gross domestic product—to $2.4 billion in 1988. The resulting
retrenchment of public spending and tightening of credit led numerous banks to fail, as well as bringing an
unprecedented wave of bankruptcies by private citizens” LEI, Einar. Learning By Failing: The Origins of
the Norwegian Oil Fund. 2013.

122 BERNSTEIN, Shai; LERNER, Josh; SCHOAR, Antoinette. The investment strategies of sovereign wealth
funds. The Journal of Economic Perspectives, Vol. 27, No. 2 (Spring 2013), p. 219-237.
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Apesar do insucesso, o fundo ainda existe, mas ndo é expressivo'%,

O cenario no final dos anos 1980 era dificil. A economia norueguesa encontrava-se
em péssimo estado, com enormes desequilibrios decorrentes do forte crescimento puxado
por um boom de créditos e uma crise bancaria que se aproximava, trazendo de volta ao debate

0s questionamentos sobre a utilizacdo dos recursos decorrentes da exploracdo de petréleo.

Né&o tardou para que discussdes sobre a criacdo de um Fundo Soberano surgissem,
boa parte dos servidores do Ministério das Financas era contra a criacdo de um fundo, dado
0 insucesso do National Insurance Fund e sua preocupacao com usos politicos de curto prazo
das verbas a ele destinadas. Debatia-se como evitar que a economia Norueguesa incorresse

nos mesmos erros que a Holanda com a exploragéo de gas'?,

Foi nesse contexto que, em 1990, o Petroleum Fund of Norway foi criado, e todos 0s
receios decorrentes da experiéncia anterior ficaram de alguma forma estabelecidos no novo
Projeto de Lei'?.

O primeiro depo6sito no fundo ocorreu em 1996, e em 1998 o banco central
Noruegués (Norges Bank), responsavel pela gestdo do fundo, criou o Norges Bank

Investment Management, atual entidade gestora dos ativos do fundo.

O Government Pension Fund - Global (GPFG) integra, junto com o National

Insurance Fund, o The Government Pension Fund of Norway*?® e figura hoje como o maior

123 O National Insurance Fund é o atual Government Pension Fund - Norway. N&o recebe recursos e so
reinveste o que ja existe em conta. Ao final de 2013, correspondia a 3,36% do Government Pension Fund
- Global, segundo informagdes do governo noruegués. Disponivel em: http://www.folketrygdfondet.no/the-
government-pension-fund-norway/category398.html Acesso em: 20 mai. 2015.

124 | EI, Einar. Learning By Failing: The Origins of the Norwegian Oil Fund. 2013; “The Norwegian economy
was in a parlous state in 1989/90, with huge imbalances in the economy on the back of a strong credit-
driven boom in the middle of the decade, and a looming bank crisis. Experience over the previous 15 years
had also indicated that Norway had been in a position to spend large amounts of oil revenue domestically,
even though the macroeconomic consequences had been unfavorable. In the first half of the 1970s, there
was extensive debate about how Norway could avoid going the same way as the Dutch, but this did not
dominate subsequent developments”.

125 All of the civil service’s misgivings from 1984-86 were written into the new bill.

126 Na pratica, os fundos séo independentes, de responsabilidade do Ministério das Finangas, seus recursos sao
depositados em contas diferentes e geridos por érgdos diferentes.
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Fundo Soberano de Riqueza do mundo, avaliado em outubro de 2016 em aproximadamente
US$ 880 bilhdes:

Gréfico 2 GPFG - Valor de Mercado (NOK billion)

7 000 186 7 000
6 431 \-
6000 - ‘ 6000
5000 o | 5000
4000 e 4000
—
3000 =~ 3000
-
2000 | 2000
s
_
1000 - - 1000
—
== i |
— 5,1%1 ¥J & 8 B &N & B 5 & & 5§ 8 &8 B
0 ~ w Lo o - o~ (] < 0w 0 ~ w Lo o — o~ m <
o o O 0 O O 0o © O O o O o O - - o~ - -
(] ()] o o o o (=} o [ =2 = ] (=} o (=3 o o o o O [=]
- - - — o~ ~N o~ o~ o~ o™~ o™~ o~ ™~ ™~ ~N ~N N N o~

Fonte: Norges Bank and Folketrygdfondet. Ultimo acesso em 24.05.2015

2.2.1. Arcabouco legal

A instituicdo do GPFG se deu através da edicdo do Government Petroleum Fund Act
(Act 36 de junho /1990) pelo parlamento noruegués, também conhecido como Storting, que
determinou a abertura de uma conta junto ao Banco Central noruegués para o depésito das
Receitas de petroleo, estabelecendo nela um Fundo Soberano de Riqueza, cuja
responsabilidade ficou a cargo do Ministério das Financas.

O fundo ndo possui natureza juridica propria, como outros fundos soberanos, mas
limita-se a ser uma Conta Corrente onde sdo depositados os recursos, sem afetacdo legal, o
que implica falta de limitagdes formais ao uso das receitas la depositadas. Isso ndo significa
que regras e diretrizes para a administragdo dos recursos ndo existam, mas apenas que estao
suscetiveis a modificacBes a qualquer tempo — sem ter que enfrentar um processo legislativo
—, despertando davidas sobre quéo protegidos os recursos estariam de possiveis politicas de

ocasiao.

Na prética, o que se observa é a execucdo fidedigna das diretrizes de uso dos recursos

de acordo com a sua finalidade original, as quais foram estabelecidas de forma esparsa, por
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meio de recomendagdes enviadas pelo Ministério das Financas e aprovadas pelo parlamento
ou pelo Conselho de Estado?’. A alteracdo mais significativa das diretrizes sobre os limites
de uso dos recursos decorrentes da exploracdo de petréleo ocorreu em 2001, com a decisao
do parlamento noruegués de instituir a chamada Budgetary Rule'?® (regra fiscal, em tradugéo
livre), que determina que somente a taxa esperada de retorno real sobre o investimento deve
ser transferida anualmente para o orgcamento do governo, enquanto valores extraordinarios
serdo reinvestidos no fundo. Isso assegura que o fundo ndo ird perder valor ao longo dos
anos, tendo em vista que sdo gastos somente os recursos referentes ao retorno do capital
investido (receita de investimentos) e ndo o montante principal. A taxa de retorno real

esperada no longo prazo é estimada em 4% ao ano.

O principal objetivo do fundo*? ¢ subsidiar o Estado para os gastos com pensdes de
uma populagio que esta envelhecendo®3’, embora até o momento nenhum recurso tenha sido
utilizado para financiamento de penséo, nem exista uma definicdo de como e quando seréo
utilizados®®!, essa é uma decisdo que cabe ao Parlamento noruegués e devera ser

devidamente regulamentada.

Além de fortalecer a poupanca do governo para financiar os crescentes gastos com
previdéncia publica, seu proposito € dar sustentacdo a politicas de longo prazo no uso de

receitas governamentais de petrdleo.

127 BACON, Robert e TORDO, Silvana. Experiences with Oil Funds: Institutional and Financial Aspects.
Washington: Energy Sector Management Assistance Program (ESMAP). Report 321/06, jun. 2006. p. 67.

128 A Budgetary Rule pode ser encontrada em:
https://www.regjeringen.no/globalassets/upload/kilde/fin/red/2005/0013/ddd/pdfv/260472-pmk _rapag.
pdf Ultimo acesso em: 15 mar. 2015.

129 Todas as informagGes encontradas sobre os objetivos do fundo sdo provenientes de artigos académicos e
do site do NBIM, ndo foram encontrados textos legislativos ou decretos oficiais a este respeito.

130 Um gréafico com a evolucgdo da piramide etaria norueguesa, de autoria do Statistics Norway (6rgéo oficial
de estatisticas ligado ao Ministério das Financas) Disponivel em:
https://www.ssb.no/en/befolkning/statistikker/folkemengde/_image/218947.png? _encoded=2f666666666
66678302f35382f29303136286874646977656¢616373& ts=14b9c3a6680 Ultimo acesso em: 11 fev.
2015.

131 Disponivel em: http://www.nbim.no/en/the-fund/about-the-fund/. Ultimo acesso em: 11 fev. 2015
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Pode-se dizer, em resumo, que o fundo noruegués foi criado para estabilizar o fluxo

de receitas de petroleo e poupar recursos para geragoes futuras, sem uma predeterminacao

de como a poupanca serd utilizada. E prioritariamente um fundo de aciimulo, embora tenha

caracteristicas de fundo de estabilizacdo — equilibrar a injecdo de recursos na economia para

protegé-la de flutuacdes nas receitas de petr6leo em decorréncia de variagdes do preco das

commodities. 132

2.2.2. Fonte de financiamento e composicao de receitas

Os recursos do GPFG séo compostos por todas as receitas liquidas™® da exploragéo

de petrdleo da Noruega e dos rendimentos resultantes dos investimentos desses recursos,

subtraidos os recursos transferidos ao Orcamento Fiscal da Noruega. Sdo consideradas como

receitas decorrentes da exploracéo de petréleo e gas as seguintes®*:

132

133

134

“The key principle, which has held to this day, is that revenue from petroleum activities should go straight
to the fund. All investments from the fund’s holdings should be made abroad, without exceptions. All
spending of the return of capital invested must be approved by parliament as part of the balancing of the
government budget. Any route from fund to consumption other than through the government budget was
expressly ruled out. These regulations should protect the domestic economy from overspending of oil
revenues, as well as avoid making the fund a source of “cheap money” for political purposes”. LEI, Einar:
Learning By Failing: The Origins of the Norwegian Oil Fund. 2013.

Receitas Liquidas decorrentes da exploracdo de petrdleo sdo todas as receitas brutas deduzidas de gastos
publicos no setor.

Total tax revenues and royalties deriving from petroleum activities collected pursuant to the Petroleum
Taxation Act (no. 35 of 13 June 1975) and the Petroleum Activities Act (no. 72 of 29 November 1996);
Revenues deriving from tax on CO2 emissions due to petroleum activities on the continental shelf pursuant
to Act relating to CO2 tax in the petroleum activity on the continental shelf (no. 72 of 21 December 1990);
Revenues deriving from tax on NOXx emissions due to petroleum activities on the continental shelf;
Operating income and other revenues deriving from the State’s direct financial interest in petroleum
activities; State revenues from net surplus agreements associated with certain production licenses;
Dividends from Statoil ASA; Government revenues deriving from the removal or alternative use of
installations on the continental shelf; Any government sale of stakes representing the State’s direct financial
interest in petroleum activities. Government Pension Fund Act, 2005. Disponivel em:
https://www.regjeringen.no/contentassets/9d68c55¢272¢c41e99f0bf45d24397d8c/governmentpensionfund
act.pdf Acesso em: 11 fev. 2015.
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b)

f)
9)

h)

Receitas Totais de Tributos e Royalties Derivados de Atividades relacionadas ao
petréleo, coletadas de acordo com o Petroleum Taxation Act!® (Act n° 35 de
16/06/1975) e o Petroleum Activities Act3® (Act n° 72 de 29/11/1996),

Receitas Derivadas de Impostos sobre Emissdes de CO2 causadas por atividades
relacionadas ao petroleo na plataforma continental, em consonancia com a norma
relacionada a impostos sobre CO2 em atividades relacionadas a petréleo na
plataforma continental [N°72 de 21/12/1990]

Receitas Originadas a partir de Impostos sobre Emissdes de NOx — dxidos de
nitrogénio — gerados a partir de atividades relacionadas ao petréleo na plataforma
continental

Lucro Operacional e outras receitas derivadas do SDFI**’ em atividades de
petrdleo.

Receitas Estatais de Saldos Liquidos de acordos relacionados a certas licengas de
producéo

Dividendos da Statoil ASA, estatal norueguesa

Receitas Governamentais originadas da remocdo ou uso alternativo de
instalages na plataforma continental

Qualquer receita proveniente de venda de acOes representando o SDFI em

atividades ligadas ao petréleo

135 | egislagdo que trata de tributacdo de petroleo offshore.

136 | egislacdo que regula atividades relacionadas a petréleo, incluindo, mas nao se limitando a, valor e
percentuais de tributagdes, licencas para exploragéo e producéo e gerenciamento do SDFI (ver adiante).

137 A sigla SDFI, significa State Direct Financial Interest. E o portfolio de investimentos diretos do governo
noruegués no setor petrolifero e de gas natural. Inclui as licengas de petrdleo e exploragdo direta. Sao
investimentos diretos do Estado Noruegués, que sdo geridos pela estatal Petoro. A Petoro é uma empresa
independente que foi criada para administrar aquele portfélio, que antes de sua criagdo (1985) estava sob
controle da Statoil. Como ficou grande demais, o governo criou aquela empresa para otimizar a gestdo de
seu portfélio.
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Dessas receitas sdo deduzidas as seguintes despesas, especificamente quando se
tratar de atividade de exploracdo por parte do Estado norueguést®:

a) Investimento Direto do governo em atividades comerciais ligadas ao petroleo —
SDFI

b) Custos operacionais e outros custos diretamente relacionados ao SDFI

c) Gastos do governo ligados a remocdo ou uso alternativo de instalagdo na
plataforma continental

d) Qualquer compra de acdes por parte do SDFI em atividades relacionadas ao

petréleo

Em suma, a renda transferida para o fundo € composta pelo "fluxo de caixa liquido
das atividades petroliferas, que é transferido do orcamento central do governo; pelo resultado
liquido de transagdes financeiras associadas a atividades petroliferas, e pelo retorno sobre o

capital investido do fundo”%,

E importante ressaltar que as receitas decorrentes da exploracdo de petréleo
significam anualmente, em média, em torno de mais de 30% do total de todas as receitas da
Noruega. Pela Idgica tal percentual evidenciaria uma dependéncia econdémica em relagao as
receitas de petréleo e seus derivados, contudo o esforco do governo noruegués, representado
por uma invejavel disciplina fiscal em ndo utilizar tais receitas, vem poupando algo muito

préximo a 100% da renda petrolifera, além de seus rendimentos financeiros.

1% Government’s direct investments in commercial petroleum activities (the State’s direct financial interest);
Operating costs and other costs directly related to the State’s direct financial interest; Government expenses
in connection with the removal or alternative use of installations on the continental shelf; Any government
purchase of stakes as part of the State’s direct financial interest in petroleum activities.

139 (...) the net cash flow from petroleum activities, which is transferred from the central government budget,
the net results of financial transactions associated with petroleum activities and the return on the Fund’s
capital. Government Pension Fund Act (N° 123 de 21/12/2005), Sec¢&o trés.
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2.2.3. Destinacao dos recursos

Até o momento a legislacdo norueguesa ndo prevé a vinculacdo ou utilizacdo das
receitas de petréleo a nenhuma rubrica especifica, também néo ha qualquer definicdo sobre
a aplicacdo dos recursos do fundo em investimentos ou gastos publicos, mas apenas a
limitacdo de retirada de recursos para cobrir déficits do orgamento fiscal, determinada pelo
parlamento em 2001, conhecida pelo nome Budgetary ou Spending Rule'*°. A referida regra
restringe a utilizacdo de recursos ao percentual de 4% sobre o valor principal do fundo,

equivalente a taxa minima de retorno real esperado.

A ideia é que os recursos utilizados em gastos correntes, através do Orgcamento
Fiscal, correspondam apenas aos rendimentos auferidos e ndo ao montante principal

depositado, que deve permanecer intocado até que seu uso — no futuro — seja autorizado.

Pode-se afirmar que o CPFG faz parte do processo orcamentario do governo
noruegués, que leva em conta os 4% de recursos do fundo para previsdo de gastos anuais e
elaboracdo do or¢camento publico, tendo em vista que o referido percentual equivale ao
déficit presumido para o exercicio correspondente. A retirada de recursos devera ser

exatamente igual ao déficit observado no ano.

Vale registrar que a Budgetary Rule faz parte da disciplina de politica fiscal que vem
sendo adotada pelo governo e pode sofrer alteragdes a qualquer momento, pois as regras que
versam sobre os gastos ndo sdo rigidas no que tange a sua alteracdo, estando, portanto,
sujeitas as conjunturas politicas. Significa dizer que ha condic@es institucionais favoraveis a
alteracdo da meta que limita a utilizacdo dos recursos do CPFG (4%), e tal facilidade pode

vir a servir para financiar o aumento da despesa publica com finalidades politicas de curto

140 «Flows out of or into the fund to the treasury are equal to the nonoil budget deficit (surplus) authorized by
the Storting. Adjustments take place after the end of the fiscal year to account for deviations from the
planned deficit or surplus, so that the actual outflow or inflow exactly matches the actual budget deficit or
surplus. The foundation act gives no indication of the target size of the fund or the principles that should
determine the long-term gross assets of the central government. Hence, decisions on the size of the nonoil
deficit (which help to determine the fund’s total financial accumulation) are not formally related to the total
oil wealth of the country”. BACON, Robert e TORDO, Silvana. Experiences with Oil Funds: Institutional
and Financial Aspects. Washington: Energy Sector Management Assistance Program (ESMAP). Report
321/06, jun. 2006. p. 60
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prazo, o que, no entanto, ndo se observou até o momento*. Podemos concluir que o
contraste entre o que poderia ter sido feito com o fundo e o que de fato aconteceu destaca a
rigida disciplina do Storting em nao gastar os recursos decorrentes da exploracao de petroleo
em benfeitorias imediatistas, o que permitiu um crescimento significativo dos ativos

poupados.

2.2.4. Governanga, transparéncia e controle

A administracao e fiscalizacdo do CPFG é composta por um quadro consideravel de
responsaveis, em sua maioria, organizados de forma colegiada na forma de conselhos, com
competéncias claras e praticas, que conferem a méaxima transparéncia e confianca a

administracdo de tdo vasto recurso.

Ao parlamento noruegués compete legislar sobre o fundo, escolher o seu Conselho
Supervisor e ter a prerrogativa de aprovar qualquer retirada do fundo. A administracdo dos
Recursos é de responsabilidade do Ministério das Finangas que, por sua vez, a delega ao
Norges Bank Investment Management (NBIM), um braco de investimento do Banco Central

Noruegués, Norges Bank.

O Conselho Supervisor é composto por 15 parlamentares eleitos por seus préprios
pares para mandatos de quatro anos'*?, é responsavel por produzir e publicar relatorios
quadrimestrais e anuais sobre as atividades do GPFG, abertos a consulta publica. O NBIM,

enguanto departamento do Norges Bank, se reporta diretamente ao Conselho Supervisor.

O 6rgdo maximo é o Executive Board do préprio Banco Central, composto por nove
pessoas, sendo o Governor e Deputy Governor do Norges Bank (algo como presidente e
diretor-presidente) respectivamente presidente e vice do conselho gestor do NBIM, e os

141 |dem, Ibidem, p. 67.

142 Disponivel em: http://www.norges-
bank.no/UpIoad/Om%ZOI\Jorqes%ZOBank/Orqanisasion/Representantskapet/supervisorv-
council_report_2014.pdf Ultimo acesso em: 01 nov. 2015.
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demais (sete pessoas) indicados pelo Conselho de Estado da Noruega, presidido pelo Rei e
composto por ministros selecionados pelo Primeiro-Ministro.

O fundo de investimento Norges Bank Investment Management (NBIM), se
reportando ao Banco Central, funciona como uma empresa e seu representante maximo € o

CEO/Diretor Executivo. A figura abaixo ilustra as responsabilidades de cada 6rgdo na
gestiol*3:

Estrutura de Governanca

Legislativo Parlamento (Storting) > Gabinete do Auditor Geral
Ato
Constitutivo | Relatdrios de
| performance e
1 mudangas
I estratégicas
Diretor Ministério das Finangas
\ordos consultivos +
Acordos ? -
de gestio | Conselheiros: Auditoria
| - Conselho Estratégico do Norges
Regulagdes I Relatérios de - Conselho de Etica Bank
| performance - Consultoria Independente
I -Norges Bank

Norges Bank Investment
Gestor Management (NBIM) *

Fonte: Bain & Company

A ideia de compor uma completa e clara estrutura de governanga, com diretrizes
claras para a formacdo de uma gestdo ponderada e voltada para o longo prazo contribuem
para fomentar a equidade intergeracional, permitindo que geracdes presentes e futuras se
beneficiem das receitas do petroleo*,

143 Natural Resource Governance Institute
http://www.resourcegovernance.org/sites/default/files/NRF_Norway_July2013.pdf Acesso em: 13 fev.
2015.

144 The purpose of the Government Pension Fund is to facilitate government savings to finance rising public
pension expenditures, and support long-term considerations in the spending of government petroleum
revenues. A sound long-term management of the Fund contributes to intergenerational equity, by allowing
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2.2.5. Politica de Investimento dos ativos

No que tange as formas de investimento, os recursos do fundo sdo investidos
obrigatoriamente fora da Noruega, com o objetivo de evitar a sobreapreciacdo da moeda

local e dar origem a Doenca Holandesa.

Atualmente, a estratégia de investimento determina que até 5% seja investido em
Mercado de Imdveis, 35% a 40% em Renda Fixa e 60% no Mercado de Ag¢des. Em setembro
de 2014 essas porcentagens eram 1,3%, 37,3% e 61,4%, variando muito pouco de ano para
ano. Segundo informagdes do NBIM#, em 2015 os investimentos estavam conforme o

quadro abaixo:

Figura 2 Tipos de Investimento - Fundos da Noruega (margo de 2015)

"|62.5%

35.3 %

INVESTMENTS AS AT
31 MARCH 2015

Fonte: http://www.nbim.no/en/investments

both current and future generations to benefit from the petroleum revenues. Site oficial do governo
noruegués. Disponivel em: https://www.regjeringen.no/en/topics/the-economy/the-government-pension-
fund/id1441/ Acesso em: 11 fev. 2015.

145 NBIM. Relatério de Investimento Disponivel em: http://www.nbim.no/en/investments/ Acesso em: 05 mar.
2015.

82


https://www.regjeringen.no/en/topics/the-economy/the-government-pension-fund/id1441/
https://www.regjeringen.no/en/topics/the-economy/the-government-pension-fund/id1441/
http://www.nbim.no/en/investments/

O foco do NBIM sé&o investimentos de longo prazo, o que permite navegar com mais
tranquilidade em periodos de volatilidade e crises!#. O banco ainda leva em conta questdes
éticas e ambientais na escolha de seus investimentos, com um conselho de ética responsavel
por garantir que uma série de diretrizes sejam cumpridas, com a prerrogativa de apontar
empresas que devem ficar sob observacéo ou exclui-las de seu portfélio de investimentos.
N&o é permitido negociar com empresas que trabalhem com muni¢des de fragmentacéo,
armas nucleares, tabaco; ou responsaveis por causar danos ao meio ambiente e/ou violar
direitos humanos. Em 2011%*” a multinacional francesa ALSTOM esteve sob observagéo por
potenciais ligacdes com corrup¢do — caso confirmado, os investimentos junto a empresa

seriam retirados.

Ainda, o NBIM ¢ signatario da United Nations Principle for Responsible Investment
e do OECD Principles of Corporate Governance, documentos de 6rgao multilaterais (ONU
e OCDE) que visam a promover uma governanga corporativa responsavel tanto social,

guanto ambiental.

2.3. Chile: Fondo de Estabilizacién Econémica y Social (FEES)

Organizado politicamente como republica presidencialista unitéria, o Chile é um dos
paises com maior grau de desenvolvimento da América Latina (IDH 0,832 em 2014)'4¢. O
PIB do pais atingiu $258.733 hilhdes de dblares em 2014° dos quais 16,22%

correspondem a receitas de recursos naturais. Maior produtor de cobre do mundo, em 2013
foi responsavel por 31,5% da producdo mundial. No periodo compreendido entre 2010 e

146 NBIM. Disponivel em: http://www.nbim.no/en/investments/investment-strategy/ Acesso em: 11 fev. 2015.

147 Disponivel em: https://www.regjeringen.no/en/aktuelt/government-pension-fund-global-company-
p/id665635/ Acesso em 12 fev. 2015.

148 United Nations Development Programme. Human Development Reports. Human Development Data
(1980-2015). Disponivel em: http://hdr.undp.org/en/data Ultimo acesso em: 05 dez 2016.

149 GDP (current US$). SourceWorld Bank national accounts data, and OECD National Accounts data files.
Disponivel em: http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?locations=CL  Ultimo acesso
em: 05 dez 2016.
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2014, a exportacdo de cobre representou 16,4% do PIB nacional e aproximadamente 50%

de toda a exportacéo chilena®®.

Na década de 1960 o Chile passou por um processo de nacionalizacdo de seus
minérios. Nesse periodo foram criadas as sociedades de economia mista para sua exploracao,

ficando o governo com 51% dos ativos, até entdo explorados por empresas estrangeiras.

Em 11 de julho de 1971 o Congresso aprovou, por unanimidade, a emenda que
alterou o art. 10° da Constitucional do Chile, nacionalizando as reservas e a producdo de
cobre. A reforma constitucional se seguiram mudancas na gestio publica, sobretudo, dos
bens naturais do pais, culminando na criacdo da Codelco (Corporacion Nacional de Cobre
del Chile) em 1976. Empresa de propriedade do Estado chileno, com personalidade juridica
e patrimodnios proprios, que atua na mineracao, producdo industrial e comercializacdo de

cobre.

Em 1985, na condi¢do de grande produtor e exportador de cobre, o pais criou 0 Fondo
de Compensacion del Cobre (FCC). Parte dos recursos decorrentes da explora¢do do minério
foi transformada em poupanca, a ser resgatada sempre que a arrecadacao fiscal diminuisse
em consequéncia da queda dos precos internacionais do cobre afetando as finangas publicas.
E importante salientar que as receitas transferidas ao FCC decorriam exclusivamente da

exportacdo de cobre realizadas pela Codelco.

O FCC operou entre 1985 e 2006°*, encerrando suas atividades com a promulgacéo
da Lei de Responsabilidade Fiscal, que, entre outras medidas, autorizou a criacdo do Fondo
de Estabilizacion Econémicay Social (FEES), Fundo Soberano de Riqueza. O FEES recebeu
uma dotacéo inicial de US$ 2,58 bilhGes. Desse total, US$ 2,56 bilhdes correspondiam ao

saldo do FCC quando desativado.

150 Dados disponibilizados pelo Banco Mundial. Disponivel em:
http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.TOTL.RT.ZS?locations=CL Ultimo acesso em: 05 dez 2016.

151 CABELLO, Jorge Rodriguez et al. Evolucién, administracion e impacto fiscal de los ingresos del cobre en
Chile. Chile: Publicacion de la Direccion de Presupuestos del Ministerio de Hacienda, jun. 2015. p. 17-19.
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Segundo o Relatério Anual de 2015 da Comissdo de Financas'®?, a promulgacéo da
Lei de Responsabilidade Fiscal em 2006 fez parte da implantacéo da politica fiscal do Chile
iniciada em 2001 e aplicada até hoje. A referida politica fiscal foi construida com base no
conceito de “equilibrio estrutural” do governo central que, de acordo com Jorge Rodriguez
e outros, 3 tem como eixo a ideia de utilizar um indicador (indicador de equilibrio estrutural)
que reflita uma perspectiva fiscal de médio prazo para elaboracdo do orcamento anual,
através de uma estimativa de receita fiscal liquida que seria obtida em uma situacao
econdmica neutra, de forma a delimitar o gasto publico ao montante que seria compativel

com esse nivel de renda.

Segundo os autores, “na pratica, isso significa economizar durante os aumentos
econémicos, quando as receitas conhecidas por serem apenas de natureza temporaria sao
recebidas e gastando as receitas em situacfes em que a renda fiscal cai”. Os fatos que

motivaram a implementacédo dessa disciplina fiscal sdo descritos da seguinte forma:

Em primeiro lugar, devido ao défice estrutural de funcionamento e ao patriménio
liquido negativo do Banco Central do Chile resultante do resgate do sistema
bancario privado nos anos 80 e da politica cambial dos anos 90;

Em segundo lugar, devido a existéncia de passivos contingentes relacionados
principalmente com pensGes minimas garantidas pelo Estado;

E, em terceiro lugar, devido & vulnerabilidade externa decorrente de
descasamentos monetérios e limites potenciais de empréstimos estrangeiros em
moeda local>,

E interessante a observacdo de que o cumprimento da regra tem sido particularmente
meritorio, uma vez que nao ha uma obrigacdo legal, mas um compromisso voluntério por

parte do governo.

152 Comité Asesor del Ministerio de Hacienda para los Fondos de Responsabilidad Fiscal. Informe Anual
Comité Financiero de 2015. Santiago, Chile: abr. 2016. Disponivel em: http://www.hacienda.cl/fondos-
soberanos.html Ultimo acesso em: 15 nov. 2016.

153 RODRIGUEZ, Jorge C.; TOKMAN, Carla R.; VEGA, Alejandra C. Structural balance policy in Chile.
OECD Journal on Budgeting, v. 7, n. 2, p. 59-92, 2007.

154 |dem, Ibidem. Tradugéo da autora, do original: “This target was chosen for three reasons: first, because of
the structural operating deficit and negative net worth of the Central Bank of Chile resulting from the bailout
of the private banking system in the 1980s and the exchange rate policy of the 1990s; second, because of
the existence of contingent liabilities relating principally to stateguaranteed minimum pensions and old-age
benefits; and, third, due to the external vulnerability arising from currency mismatches and potential limits
on foreign borrowing in local currency”. p. 21.
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Nesse contexto, a Lei de Responsabilidade Fiscal tinha, entre outras finalidades,
contribuir para a estabilidade macroecondmica, para o0 aumento de oportunidades e para a
protecao social dos cidaddos. O documento da Comisséo de Financas ressalta que a politica
fiscal chilena tem sido guiada por uma regra de equilibrio estrutural ou saldo ciclicamente
ajustado, cuja finalidade tem sido mitigar os efeitos das flutuagdes da atividade econémica,
do preco do cobre e de outros fatores secundarios sobre os gastos publicos. Isso significa
poupar recursos em periodos economicamente mais prosperos e dispor dessa poupanga em
periodos de debilidade econémica. Como resultado, a regra fiscal por sua vez, tem um efeito

estabilizador das finangas publicas e dos ciclos econdémico.

2.3.1. Arcabouco Legal

Com a finalidade de assegurar a sustentabilidade da despesa publica ao longo do
tempo e contribuir para a competitividade da economia chilena, em setembro de 2006 foi
promulgada a Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei 20.128/2006). Entre outras importantes
disposicdes, a referida lei criou o Fondo de Reserva de Pensiones (FRP) e facultou ao

Presidente da Republica o direito de instituir o Fondo de Estabilizacion Econdmicay Social.

Segundo a mensagem inicial do Projeto de Lei que deu origem a Lei de
Responsabilidade Fiscal, a criagdo do FEES visava a estruturar a unificacdo de dois fundos
existentes na época. Um fundo previsto no Decreto-Lei n° 3.653/1981 que recebia as receitas
de superavit e o Fondo de Estabilizacion de los Ingresos del Cobre (FEC), estabelecido a
partir de um acordo internacional (BIRD No. 2.625 / CH8), para o qual eram destinadas as

receitas decorrentes dos impostos da Grande Mina de Cobre.

O art. 10° da Lei de Responsabilidade Fiscal*>® faculta ao Presidente da Republica,

por meio de um ou mais decretos emitidos pelo Ministério da Fazenda, a criagcdo do "Fundo

15 “Articulo 10. Faclltase al Presidente de la Republica para que, mediante uno o mas decretos con fuerza de
ley expedidos por intermedio del Ministerio de Hacienda, refunda en un Fondo los recursos adicionales e
estabilizacion de los ingresos fiscales a que se refiere el decreto ley N° 3.653, de 1981, y los del Fondo de
Biblioteca del Congreso Nacional de Chile - www.leychile.cl - documento generado el 19-Nov-2015
Compensacion para los Ingresos del Cobre constituido conforme al Convenio de Préstamo BIRF N° 2625
CH, vy, asimismo, fije la normativa para su operacion. Dicho nuevo Fondo se denominard "Fondo de
Estabilizacion Econdmica y Social”. En uso de esta facultad, el Presidente de la Republica establecera
normas de definicién y determinacion de los recursos que ingresaran a este Fondo, que debera incluir, en
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de Estabilizacdo Econdmica e Social”, bem como definir as regras para o seu funcionamento.

O artigo autoriza expressamente o aporte dos recursos do FCC no novo fundo.

A referida norma determina ainda que cabe ao Presidente estabelecer regras de

definicdo e determinacéo dos recursos transferidos do FEES.

Na sequéncia, o Presidente da Republica, no uso das faculdades acima referidas,

promulgou em 11 de dezembro de 2006 o Decreto con Fuerza de Ley (DFL) n° 01, que criou

0 FEES, além de dispor sobre suas normas gerais de funcionamento.

2.3.2. Forma de financiamento

Considerando que a criacdo do FEES representou a unido de dois outros fundos,

como exposto acima, a ele foi destinado um aporte inicial de US$ 258 milhdes, dos quais

US$ 256 milhdes provenientes do Fundo de Compensacéo de cobre.

Além de prever o aporte inicial, a Lei de Responsabilidade Fiscal, em seus art. 6°°¢

e 10°, determina que serdo transferidos ao FEES os recursos equivalentes ao resultado do

156

todo caso, el saldo que resulte de restar al superavit efectivo, el aporte a que se refiere la letra a) del articulo
6° y el aporte efectuado en uso de la facultad sefialada en el articulo 11, siempre que este saldo sea positivo.
Ademaés, dictara, respecto del nuevo Fondo a que se refiere el inciso primero, las normas de su
administracion, inversion, destino de los recursos que acumule y las demas disposiciones necesarias para
su funcionamiento, supervision y control. Los recursos que a la fecha de entrada en vigencia del decreto
con fuerza de ley que regule el nuevo Fondo, se encontraren depositados en las cuentas correspondientes a
los Fondos referidos en el inciso primero del presente articulo, se traspasaran a dicho Fondo, al que se
efectuaran, ademas, los integros que procedan por aplicacién del articulo 2° transitorio de la ley N° 19.030”.

“Articulo 6°. El Fondo de Reserva estara constituido y se incrementaré con los siguientes aportes: a) Con
un aporte equivalente al superavit efectivo con un tope del 0,5% del Producto Interno Bruto del afio anterior.
Si el monto resultante del aporte anual sefialado en el péarrafo anterior fuese inferior al 0,2% del Producto
Interno Bruto del afio anterior, debera enterarse un aporte anual que permita alcanzar un aporte total anual
del 0,2% del Producto Interno Bruto del afio anterior. El aporte a que se refiere esta letra deberd quedar
enterado al Fondo de Reserva dentro del primer semestre de cada afio, mediante uno o méas depositos hasta
enterar el total del aporte; b) Con el producto de la rentabilidad que genere la inversion de los recursos del
Fondo de Reserva, y ¢) Con los demas aportes que establezca la ley. Tratandose del aporte a que se refiere
la letra a), éste deberé efectuarse solo hasta el afio en que los recursos acumulados en el Fondo de Reserva
alcancen una cantidad equivalente a 900.000.000 de unidades de fomento. Una vez alcanzada esa cantidad
se entendera cumplida la obligacién sefialada, por lo que no procederd efectuar ningun aporte por concepto
de esta letra”.
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superdvit fiscal efetivo, subtraindo-se o aporte de recursos ao FRP, ao Banco Central, a

eventuais amortizacBes da divida publica.

Dessa forma, os calculos dos recursos destinados aos dois fundos soberanos estdo

diretamente vinculados.

Independentemente dos resultados fiscais, serdo destinados ao FRP anualmente o
valor minimo equivalente a 0,2% do PIB do ano anterior. Tal percentual pode aumentar até

o0 valor maximo de 0,5% do PIB, se houver superavit fiscal efetivo maior.

A Lei de Responsabilidade Fiscal ainda prevé gue as transferéncias ao FRP deverdo
ocorrer até o primeiro semestre do ano subsequente ao PIB base de céalculo, além de que
serdo encerradas as transferéncias quando o valor depositado no referido fundo atingir a

marca de 900 milhdes de UF, o que equivale a aproximadamente US$ 35 bilhdes.>’.

Por fim, o Decreto n° 01, que regulamenta o FEES, prevé ainda que outras receitas
extraordinérias sejam destinadas ao fundo, decorrentes da venda de ativos ou emissdes de

divida; bem como outros recursos autorizados por outras leis™8.

Vale registrar que, em comparacdo ao fundo que precedeu o FEES, a principal
diferenca em relacdo as fontes de recursos € que o FCC recebia apenas recursos diretamente
ligados a venda de cobre e a variacdo de preco, ja o FEES néo é financiado por uma fonte
de receita vinculada, mas somente pelo resultado do balango fiscal, de forma integrada a
politica fiscal do pais.

157 01 UF = $26.349,68 pesos chilenos (jan. 2017); 900 milhdes de UF = 23.714.712.000.000 de Pesos
Chilenos ou aproximadamente US$ 35 bilhGes.

158 DFL n° 01/07, articulo 04: “No obstante lo anterior, mediante decreto del Ministerio de Hacienda, se podra
disponer que, con cargo a los recursos del Fondo, se reintegren a Rentas Generales de la Nacion, aquellos
montos de aporte fiscal que fueron destinados a pagos por los conceptos sefialados en las letras precedentes
en el ejercicio anterior, y que fueron incluidos en el calculo de los aportes a que se refiere el inciso final del
articulo 20 de la ley N° 20.128”.
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2.3.3. Destinagao dos recursos

Os Fundos Soberanos sdo parte da politica fiscal do Chile e funcionam como
contribuintes importantes a estabilidade macroecondmica do Pais. O Fondo de Reserva de
Pensiones (FRP) foi criado no final de 2006, e, no ano seguinte, estabeleceu-se o Fondo de
Estabilizacion Econdémicay Social (FEES). O primeiro, FRP, financia a Previdéncia Publica.
O segundo, o FEES, sera acionado em casos de déficits fiscais ou amortizacdo da Divida
Publica, de modo que despesas publicas ndo sejam afetadas por altercacdes repentinas na
economia mundial; ou, ainda, pela volatilidade de receitas provenientes de impostos, da
comercializagdo do cobre e de outras fontes. No caso de eventuais ciclos econdmicos
adversos que afetem as receitas fiscais, 0 orcamento nacional poderia ser financiado, em

parte, com recursos do FEES, sem necessidade de recorrer-se a empréstimos.

De acordo com o disposto no artigo 4° do Decreto que institui o fundo, os recursos

transferidos ao FEES poderéo destinar-se a:

a) Financiamento da Lei Orgamentéaria, até o montante estabelecido na propria
norma, incluindo-as no calculo das receitas gerais do pais;

b) Substituicdo dos ingressos de receita e / ou financiamento do aumento das
despesas durante a execucdo do or¢camento, de acordo com as autorizagfes e
limitacOes estabelecidas na legislacéo;

c) Amortizacbes, pagamento de juros ou outras despesas relacionadas a divida
publica, inclusive as despesas decorrentes de taxas de swaps de juros e / ou
moedas;

d) Amortizaches, pagamento de juros e outras despesas referentes aos Bonus de
Reconhecimento (traducdo literal). O referido bénus consiste em uma quantia
paga pelo Estado aos trabalhadores que aderiram ao Novo Sistema de Pensoes,
de acordo com o tempo de contribui¢Bes ao sistema previdenciario. O bénus sera
creditado na conta individual do pensionista no momento da aposentadoria.

e) Receitas para o financiamento da letra “a” do artigo 6° da Lei de
Responsabilidades Fiscais, desde que o Ministro das Finangas autorize; e

f) Para financiar receitas extraordinarias para o fundo referido no Artigo 5° da Lei

n° 20.128, que desde que o Ministro das Financas.
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Como pode ser observado no gréfico abaixo, as retiradas de recursos do fundo foram
pontuais, destacando-se as retiradas no periodo entre 2008 e 2009, ocorridas no periodo da

crise econdmica mundial que afetou fortemente o preco das commaodities:

FEES (saldo)- Serie original

22.000,0
20.000,0
15.000,0
16.000,0
14.000,0
12.000.0
10.000,0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
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159

2.3.4. Governanca, transparéncia e controle

De acordo com o Ministério Fazenda'®® do Chile, o Fundo Soberano de Riqueza —

(FSR) é parte fundamental da politica fiscal implantada pelo governo da presidente Michelle
Bachelet (2006 a 2010). O objetivo do governo era criar mecanismos de estabilidade

macroecondmica para “financiar determinados passivos contingentes161”.

O Fundo de Reserva de Pensdes (FRP) foi o primeiro a ser criado, em 28 de dezembro

de 2006, a fim de garantir o pagamento de pensdes e aposentadorias'®?, com recursos do

159 Banco Central do Chile

1% Sessdo “Fundos Soberanos” no site do Ministério da Fazenda do Chile. Disponivel em:
http://www.hacienda.cl/fondos-soberanos.html Ultimo acesso em: 20 dez. 2016.

161 |dem

162 |hijdem
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Tesouro Nacional. O Fundo de Estabilizacdo Econdmica e Social (FEES) foi instituido em
06 de marco de 2007 para “financiar os déficits fiscais e amortizacdo da divida publica”.

A Unidade de Fundos Soberanos, com quadro funcional especifico, criada no ambito
do Ministério da Fazenda, cuida da administracdo dos Fundos Soberanos. No arranjo
institucional chileno, o Ministério da Fazenda é responsavel pela administracdo de recursos
fiscais como representante do Tesouro.

As principais funcGes do Comité Financeiro sdo assessorar, aconselhar e oferecer
instrucdes ao Ministro da Fazenda. Assessorar o Ministério sobre aspectos fundamentais a
execucdo de uma politica de investimento de longo prazo, tais como a distribuicdo de
investimentos por classe de ativos, incluindo novas alternativas de investimento, a
determinacéo da carteira de comparadores de referéncia dos fundos soberanos de riqueza, a
delimitacdo das possibilidades de investimento dos fundos. Oferecer instrucdes especificas
sobre investimento, custddia, estrutura e conteldo dos relatorios, licitacdo e selecdo de
gestores. Por fim, aconselhar o Ministro das Financas sobre todos os assuntos relacionados

com o investimento dos fundos que Ihe sdo confiadas.

Ao buscar equilibrio fiscal, os fundos podem representar seguranca e estabilidade
aos investimentos publicos futuros. Por isso mesmo, sua administragdo deve cumprir

rigorosos padrdes técnicos, com alto grau de profissionalismo de seus gestores.

No caso chileno, o Ministério da Fazenda criou um site exclusivo que permite acesso
publico aos relatdérios mensais, trimestrais e anuais dos Fundos, e as recomendagfes da
Comissdo Financeira, bem como a legislacdo relacionada, com informacdes relevantes e

atualizadas.
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DIAGRAMA 1

nstitucionalidad de los fondos soberanos chilenos

Ministerio de Hacienda Comité Financiero

+
!

Tesoreria General
de la Repiblica

Banco Central de Chile

FLENTE: Ministerio de Hacienda de Chile

2.3.5. Politica de Investimento

A politica de investimos do FRP e do FEES néo sdo idénticas, pois sdo planejadas
de segundo diretrizes diferentes, uma vez que variam de acordo com 0S seus respectivos

objetivos.

O FRP visa gerar recursos para financiar uma parte do gasto publico com
aposentados e pensionistas. Assim, nesse fundo, os investimentos sdo maximizados
seguindo a seguinte restricdo: a probabilidade de que o fundo perca mais de 10% do seu
valor ndo deve ultrapassar 95%. Os investimentos aqui sdo de médio e longo prazo, visto
que a demanda por seus recursos, apesar de vultuosa, € menos tempestiva do que no caso do
FEES.

No caso do FRP, 65% das receitas sdo investidas em titulos de divida emitidos por
outros paises ou entidades afins (entidades multilaterais, empresas estatais, entre outros),
20% sdo investidos em titulos emitidos por corporacfes e 15% em acdes de empresas. Os
titulos de divida devem ter grau de investimento e sé podem ser realizados em titulos que

estdo no comparador de referéncia

O Objetivo principal do FEES é maximizar o valor acumulado, levando em

consideracdo uma forte aversdo ao risco. Dado a fungéo estabilizadora dos movimentos
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ciclicos da economia que o fundo possui, 0s investimentos séo realizados em ativos de baixo
risco de crédito e de alta liquidez, de maneira que os recursos acumulados estejam
prontamente a disposi¢cdo em caso de necessidade. No caso do FEES, 92,5% € investido
principalmente em renda fixa: 77,5% de sua carteira € investida em titulos de divida emitidos
pelos EUA, Alemanha, Japdo e Suica, 15% depdsitos a prazo com classificacdo de risco

superior ou igual a A-, e 0 saldo, 7,5% € investido em a¢0es.

Esses investimentos, menos arriscados, sdo mais procurados em periodos de crise, e
sua valorizacdo nessas situacOes, aliada ao fato de que mais de 90% desses investimentos
em renda fixa sdo em moeda estrangeira, maximiza o valor, em pesos, que o fundo obtém

em momentos de crise.

2.4. Botswana: Pula Fund (PF)

H& pouco mais de meio século, a Botswana era considerada um dos paises mais
pobres do mundo, mas desde o0 advento de sua independéncia, em 1966, a nacdo africana
vem apresentando grande crescimento econémico. Com a descoberta de diamantes em 1967
e a instituicio de uma democracia estavel (o menor indice de corrupcio da Africa), o pais
teve um crescimento médio de 9% do PIB ao ano nos primeiros 40 anos de independéncia’és,

163 MAIPOSE, Gervaise S. Policy and institutional dynamics of sustained growth in Botswana. Commission
on Growth and Development Working Paper, n. 35  2008. Disponivel em:
http://www.unrisd.org/80256B3C005BCCF9/(httpAuxPages)/4365C57157F8EF16C1257AEF00525641/
$file/Botswana%20Maipose%20web.pdf Ultimo acesso em: 10 dez. 2016.
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Na ultima década, o crescimento foi de, aproximadamente, 5% ao ano, uma das mais
altas taxas de crescimento do mundo. Em 2015, o PIB do pais totalizou US$ 14.391 bilhdes,
com uma populacdo de 2.262.485 habitantes'®4. Desde a independéncia, os indices de
pobreza passaram de 50% a 19%'65 e o IDH passou de 0,453 em 1980, atingindo o indice de
0,698 em 2014. Maior produtor de diamante do mundo, sua exploragdo representa
aproximadamente 85% das exportacGes do pais e ja chegou a quase 50% das receitas do

governo em alguns anos.

Apesar do notavel crescimento e desenvolvimento visto nesses 50 anos, Botswana
ainda enfrenta altos niveis de pobreza e desigualdade, com indice de Gini de 60,5 em 2009168,
A garantia de educacdo basica universal e gratuita ainda ndo foi suficiente para gerar toda a

mdo de obra qualificada que o pais demanda para diversificagdo da economia'®’.

Mesmo altamente dependente da exportacdo de diamantes, o que tornou o pais muito

vulneravel a crise de 2008, sua economia ndo demorou muito para voltar a se recuperar. Nos

Relag&o percentual entre receitas governamentais
(milhdes de Pulas)

% de Receitas

Periodo R'\;?ﬁ:rfige Min?rais em R_?gf;itjs
relacéo ao total
2006/07 13114,3 47,87% 27 397,7
2007/08 12333,7 43,08% 28 629,5
2008/09 10181,7 33,43% 304551
2009/10 90884 30,27% 30023,1
2010/11 12 059,9 37,79% 31909,4
2011/12 15823,1 41,11% 38486,0
2012/13 12 076,2 28,99% 41657,8
2013/14 184433 37,68% 48 951,3
2014/15 21532,2 38,52% 55904,2
2015/16 14 437,6 30,45% 47 420,3

1 Receitas de minerais e dividendos est&o inclusos nas taxas minerais e
fazem parte das receitas tributarias

164 The World Bank. Botswana Index. Disponivel em: http://data.worldbank.org/country/botswana Ultimo
acesso em: 10 dez. 2016.

165 Idem. Botswana overview. Disponivel em: http://www.worldbank.org/en/country/botswana/overview
Ultimo acesso em: 10 dez. 2016.

186 The World Bank. GINI index. Disponivel em:
http://data.worldbank.org/indicator/SI.POV.GINI?locations=BW Ultimo acesso em: 10 dez. 2016.

167 Idem. Botswana overview. Disponivel em: http://www.worldbank.org/en/country/botswana/overview
Ultimo acesso em: 10 dez. 2016.
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ultimos anos, a economia tem sido diversificada pela atracdo de investimentos estrangeiros
decorrentes da baixa incidéncia de impostos's8, estabilidade politica e criacdo, ainda que
timida, de méo de obra qualificada.'®® O investimento em educacdo representa uma media
de 9%1"70 do PIB.

Tal ascensdo nos indices socioecondmicos fez com que o pais fosse considerado
bem-sucedido no que tange ao aproveitamento dos recursos naturais'’!. Botswana vem se
mostrando capaz de desenvolver e gerir as receitas decorrentes da exploragcdo de diamante,
com planejamento a longo prazo, demonstrando a importancia de instituicbes politicas
consolidadas e uma politica econémica prudente a fim de gerar crescimento a partir da

exploracdo de recursos naturais.

Desde a independéncia, tém sido implementados planos quinquenais'’2 de
desenvolvimento, 0s quais direcionaram o0s rendimentos para investimentos em
infraestrutura, agua, saude e educacdo'’3. Botswana tem sido exemplo notavel de pais pobre
que aumentou seu nivel de renda média e desenvolveu-se com base na exploracdo econémica
de recursos naturais nao renovaveis. Apesar de continuar sendo um destino de investimento
da industria mineral, o pais vem intensificando seus esforcos para diversificar a economia e

tornar-se menos dependente de um Unico mercado.

188 Trés principais fatores a serem ressaltados: base tributavel é local e ndo internacional, a aliquota para
imposto de renda de empresas é 22% e a aliquota de VAT é de 12% para a maioria dos produtos. Disponivel
em: http://www.pkf.com/media/10025969/botswana-tax-quide-2015-16.pdf;
http://www.gov.bw/en/Ministries--Authorities/Ministries/Ministry-of-Finance-and-Development-
Planningl/Parastatals121/Understanding-Financing/?p_id=1437 Ultimo acesso em: 10 dez. 2016.

169 The Heritage Foundation. Botswana Economic Freedom Score. Index of Economic Freedom, 2016.
Disponivel em: http://www.heritage.org/index/pdf/2016/countries/botswana.pdf Ultimo acesso em: 10
dez. 2016.

0 The World Bank. Botswana overview. Disponivel em:
http://www.worldbank.org/en/country/botswana/overview Ultimo acesso em: 10 dez. 2016.

171 MAIPOSE, Gervaise. Idem.

172 Turning finite resource into enduring opportunity. De Beers — Group of Companies. s/d. Disponivel em:
http://Www.debeersqroup.com/en/reports/impact/countrv/botswana—and—cut-8/the-contribution—of—
diamonds-to-Botswana-development.html Ultimo acesso em: 10 dez. 2016.

13 JEFFERIS, Keithe NEMAORAMI, Thabelo. Botswana Country Overview. Capital Resources, 2013/2014.
Disponivel em: http:/acap.com.au/wp-content/uploads/2013/09/BOTSWANA-COUNTRY-AND-
ECONOMIC-OVERVIEW-2013.pdf Ultimo acesso em: 10 dez. 2016.
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2.4.1. Arcabouco Legal

O Pula Fund (PF) foi criado em novembro de 1993 com amparo no Bank of
Botswana Act of 1975, mais tarde emendado e reformulado para a sua forma atual pelo Bank
of Botswana Act of 1996, cuja principal alteracdo foi oferecer mais flexibilidade & gestéo
das reservas internacionais e maior confianga na previsdo dos retornos financeiros dos

investimentos do fundo. A referida lei entrou em vigor no dia 1° de janeiro de 1997.

A criacdo do Pula Fund esta prevista no art. 35, e consiste basicamente na previsao
legal de duas contas de investimentos internacionais com origem em receitas publicas. Uma
conta de investimento com objetivo de formar Reservas Internacionais do governo de
Botswanal’* e uma segunda conta administrada pelo Banco do Botswana (BoB), com
objetivo de criar um fundo de investimento de longo prazo separado, quando excedido o
montante necessario para a formacdo da Reserva Internacional:

35. Fundos de investimento de longo prazo

(1) Se, na opinido do Banco, a Reserva Internacional Primaria exceder o montante
necessario para cumprir os seus principais objetivos e financiar as transacdes
internacionais do Botswana, e for susceptivel de permanecer nessa posi¢do durante
algum tempo, o Banco podera, apds consulta ao Ministro, estabelecer um fundo

de investimento de longo prazo separado ou fundos para investir os ativos
excedentes ao necessario para a Reserva Internacional Primarial™.

Além de prever a criacdo, a referida lei limita-se a atribuir ao BoB a responsabilidade
de gestdo dos investimentos e prever algumas regras basicas de governanca do fundo, como
a necessidade de prestacdo de emissao de relatorios anuais, comunicagdo entre os gestores
dos investimentos e o Ministro das Financas.

174 As reservas internacionais sdo os depdsitos em moeda estrangeira dos bancos centrais e autoridades
monetarias, utilizados no cumprimento dos seus compromissos financeiros, como a emissao de moeda, e
para garantir as diversas reservas bancarias mantidas num banco central por governos ou instituicdes
financeiras.

175 Texto original: 35. Long term investment funds. (1) If in the Bank's opinion, the primary international
reserve is in excess of the amount needed to accomplish its principal objectives and to finance the
international transactions of Botswana and is likely to remain in that position for some time, the Bank may,
after consultation with the Minister, establish a separate long-term investment fund or funds in which to
invest the assets in excess of those needed for the Primary International Reserve;

96



Né&o foram encontradas referéncias a existéncia de outras normas que regulamentem
o funcionamento do Pula Fund. Algumas diretrizes gerais podem ser encontradas em
documentos oficiais, como os Relatorios Anuais emitidos pelo BoB e memorandos do

Ministério das Finangas de Botswana'’®.

A auséncia de previsdes legais que tratem das questfes fundamentais & constituicao
e funcionamento do fundo, tais como suas finalidades e objetivos, regras de transferéncias e
retiradas dos recursos, abre espago para incertezas quanto ao futuro sucesso do Pula Fund.
Diante da falta de limitacGes legais, a continuidade do fundo pode depender da deciséo de

uma Unica pessoa: o Ministro das Financas de Botswana.

Por outro lado, Botswana esta entre os membros fundadores do Férum Internacional
dos Fundo Soberanos de Riqueza e fez parte do grupo que formulou os Principios de
Santiago, 0 que demonstra comprometimento em promover uma regulamentacdo e uma
estrutura de governanga sélida, controles adequados em torno do risco e contribuir para a

estabilidade do sistema financeiro mundial.

2.4.2. Forma de Financiamento e regras de retiras de recursos

No sistema orgamentario de Botswana, as receitas minerais integram as taxas
minerais, que por sua vez sdo consideradas receitas tributarias'’’. Todas as receitas s&o
depositada em uma conta Unica do governo, mas podem ser identificadas nos relatérios

anuais emitidos pelo Bank of Botswana.

A auséncia de diferenciacdo da natureza da receita publica se estende aos recursos
aplicados no Pula Fund (PF), que simplesmente recebe recursos de acordo com 0S
excedentes ou déficits da execucdo do orgamento do governo. No mesmo sentido, a retirada

dos recursos pode ocorrer rapidamente, inclusive podem ser esgotados em caso de déficits

176 Os Relatorios Anuais estdo disponiveis para download no site do Bank of Botswana, no endereco
<http://www.bankofbotswana.bw/index.php/content/2009110614010-annual-report> e outras publicacdes
no site do Ministério das Finangas http://www.finance.gov.bw/

177 Esta informagdo é reiteradamente identificada em notas explicativas dos relatorios expedidos pelo BoB:
“Mineral royalties and dividends are included under Mineral tax, hence forms part of tax revenue”.
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na balanca de pagamentos, uma vez que ndo ha limitacéo legal sobre os valores que podem
ser retirados do fundo.

O fundo ganhou valor substancial desde a sua cria¢do, embora tenha havido despesas
significativas, decorrentes da desaceleracdo global de 2008, na procura de minérios e nos

precos das matérias-primas:

Valor de Mercardo do Pula Fund (em milhGes de Pula)
70 000,0
60 000,0
50 000,0
40 000,0
30 000,0
20 000,0
10 000,0

0,0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

No que tange a utilizacdo das receitas poupadas, embora ndo exista determinacao
legal que especifique explicitamente o proposito do Pula Fund, o Bank of Botswana publicou
documento em que trata da aderéncia aos Principios de Santiago'’® e nele faz referéncia a
dois principais objetivos do fundo: estabilizacdo da balanca de pagamentos (estabilizacdo do
orcamento publico nacional) e poupanca de recursos para futuras geragfes quando 0s ativos

minerais estiverem esgotados.

178 BANK OF BOTSWANA. Case Study: Botswana’s Management of the Pula Fund. Observance of the
Santiago Principles. s/d: “GAPP 1. Principle. Adherence.While the Bank of Botswana Act does not
explicitly specify the purpose of the Pula Fund directly, the major purpose of the Fund is to invest proceeds
from non-renewable resources (minerals) for the benefit of future-generations. The Government of
Botswana also invests some of its assets in the Government Investment Account to meet its policy
objectives. These objectives would include a short-term stabilization objective and a long-term investment
objective aimed at ensuring that assets are available for future generations in a situation where Botswana’s
vast natural  resources  (predominantly  diamonds) are  depleted”.  Disponivel em:
http://www.bankofbotswana.bw/assets/uploaded/BOTSWANA%20PUL A%20FUND%20-
%20SANTIAGO%20PRINCIPLES%20(2).pdf ultimo acesso em: 03 jan. 2017.
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Um estudo de caso realizado pelo African Development Bank Group’® sobre a
trajetoria de utilizagdo de receitas minerais de Botswana, apesar de destacar o
desenvolvimento econdmico e social do pais nas ultimas décadas, alerta para o0s perigos da
falta de restricbes legais sobre as regras de utilizacdo de receitas (tributos e royalties)

minerais, incluindo-se ai a falta de regulamentacéo do Pula Fund:

Diretrizes vs Regras:

As diretrizes (economizar ou investir todas as receitas minerais) proporcionam
alguma flexibilidade de gasto para responder as mudancas de circunstancias. No
entanto, sdo altamente dependentes da existéncia de um solido quadro de gestao
das finangas publicas que assegure que os investimentos pablicos estejam sujeitos
a uma avaliacio adequada, em que 0S recursos ndo sejam gastos em projetos de
baixo retorno. Para que as diretrizes funcionem, também deve haver um quadro
macroecondmico de alta qualidade, garantindo, por exemplo, que as taxas de
cambio ndo se tornem sobrevalorizadas e que o endividamento seja minimizado
(isto é, o equilibrio interno e externo seja mantido).

A abordagem das diretrizes, embora eficaz, tem algumas vulnerabilidades. Em
primeiro lugar, é dificil manter a rigorosa disciplina de gestdo das finangas
publicas ao longo de um periodo de décadas quando existe uma restricdo
orcamental "suave". Em segundo lugar, quando o regime fiscal est4 sob pressdo
(devido talvez a um setor mineral se esgotando e ao relativo declinio no retorno
sobre ativos ndo financeiros), as diretrizes séo dificeis de serem aplicadas. No
entanto, embora possa haver a possibilidade de passar a ser submetido a regras
(por exemplo, para evitar a retirada excessiva de ativos financeiros), 0 ambiente
ndo serd propicio para a sua introdugdo. Em outras palavras, se as regras sdo
provavelmente necessarias em algum momento, elas devem ser introduzidas no
inicio, quando os tempos sdo bons, mesmo que ainda ndo sejam necessarios

Como referido acima, ndo ha previsao legal sobre o uso dos recursos, nem nada que
exija que uma certa proporcao do PF seja mantida e investida para as gera¢des futuras. Dessa

forma, até que existam regras clarar para movimentacao de recursos, 0 governo podera tomar

7% Tradugdo do original: “Guidelines vs Rules: Guidelines (save or invest all mineral revenues) provide some
flexibility for spending to respond to changing circumstances. However, they are highly dependent on
having a strong public finance management framework in place, which ensures that public investments are
subject to proper appraisal and that funds are not spent on low return projects. For guidelines to work, there
must also be a high quality macroeconomic policy framework, ensuring, for instance, that exchange rates
do not become overvalued and that borrowing is minimised (i.e., internal and external balance is
maintained). The guidelines approach, though effective, has some vulnerabilities. First, strict public finance
management discipline is difficult to maintain over a period of decades when there is a “soft” budget
constraint. Second, when the fiscal regime comes under pressure (due perhaps to a maturing mineral sector
and the relative decline in the return on non-financial assets), guidelines are difficult to enforce. However
while there may then be a case for shifting to a reliance on rules (e.g. to prevent the excessive drawdown
of financial assets), the environment will not be conducive for introducing new ones. In other words, if
rules are likely to be necessary at some point, they should be introduced early on, when times are good,
even if they are not yet needed”. African Development Bank Group. Botswana’s Mineral Revenues,
Expenditure and Savings Policy. African Natural Resources Center, 2016, p. 25.
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a deciséo de retirar todo o saldo da Conta de Investimentos para fins de estabilizacéo, para
pagamentos de dividas e até mesmo para financiar gastos de curto prazo do governo,

correndo-se o risco de deixar nada para as geracdes futuras.

2.4.3. Governanga, transparéncia e controle

Além da previsdo de criacdo do Pula Fund, sO estdo claramente previstas na
legislacdo de Botswana as regras gerais de gestdo e governanca dos investimentos do fundo.
De acordo com os artigos 66, 67 e 68 do Bank of Bostswana Act of 1996, o BoB € o

responsavel pela gestdo dos investimentos

Para assegurar a solidez financeira do Fundo e das suas transagOes, o Banco do
Botsuana avalia as necessidades de reservas internacionais primarias (investidas na Carteira
de Liquidez) para atingir os seus principais objetivos. Os ativos em excesso do que é
necessario para a adequacdo das reservas sdo investidos a longo prazo (Fundo Pula) em
consulta com o Ministério das Finangas e Planejamento do Desenvolvimento.

O Conselho possui responsabilidade geral pela administracdo do Pula Fund®®,
aprovando a estrutura de administracdo do investimento e estabelecendo a politica de
investimentos e estratégia de alocacgdo de ativos. Esta no topo da estrutura de governanca do
BoB e possui dois comités, um Comité de Auditoria e um Comité de Remuneragéo,
compostos por membros ndo-executivos do conselho. O gestor'®!, selecionado pelo
Presidente do Banco lidera o Conselho e representa o banco em eventos relevantes locais,
regionais e internacionais, sendo ainda o representante do pais no Conselho de Gestores do
FMI. e é Chefe Executivo do Banco, o qual é integrado por nove departamentos, quatro

divisbes e mantido por dois subgestores e um administrador geral.

180 Case Study: Botswana’s Management of the Pula Fund Observance of the Santiago Principles

181 O termo utilizado na versdo original em inglés é “Governor”. No entanto, para que na tradugdo ndo
houvesse um entendimento equivocado do termo “Governador”, a opgdo foi a utilizagdo do conceito
“Gestor”. De acordo com o0 artigo 13 do Bank of Botswana Act de 1996, o “Governor” é escolhido pelo
Presidente do Banco, bem como os subgestores. Sdo selecionados para um mandato maximo de 5 anos,
passivel de reconducéo.
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O Conselho guia a direcdo estratégica do banco e as operagdes de acordo com o Bank
of Botswana Act e as Bye-Laws. E composto por dois membros ex-officio, o gestor e
secretario permanente do Ministério das Financas e Planejamento do Desenvolvimento,
assim como sete outros membros selecionados pelo Ministro, dos quais dois devem ser
funcionérios publicos. O Comité de Auditoria e o Comité de Remuneragdo fazem
recomendacdes ao Conselho nos respectivos ambitos que lhes cabem.

O gestor implementa as decisdes do Conselho e submete o Relatério Anual de
desempenho operacional e financeiro (incluindo demonstracdes financeiras auditadas) do
BoB para o Ministro. Em seguida, o Ministro apresenta o Relatorio Anual para o Parlamento
30 dias apds o recebimento. O Relatério Anual de Supervisdao do Banco é submetido ao

Ministro no final de junho de cada ano.

A obrigacdo de apresentar o relatério anual e retorno mensal encontram-se

determinadas no art. 68 BoB Act, e dispde: (traduzido pela autora)

(1) no prazo de trés meses ap0s 0 encerramento de cada exercicio financeiro, o
Banco transmitird ao Ministro-

(A) uma cépia das demonstrac@es financeiras anuais certificadas pelos auditores;
e

(B) um relatério de suas operagdes e assuntos durante esse ano, cujas contas e
relatério serdo publicados pelo Banco.

(2) no prazo de 30 dias apds o recebimento, o Ministro fara apresentar a
Assembleia Nacional uma cépia das demonstracdes financeiras anuais e do
relatorio de operagdes.

(3) O Banco deve, o mais rapidamente possivel ap6s o ultimo dia atil de cada
més, compilar e publicar uma devolugéo de seus ativos e passivos no encerramento
do neg6cio nesse dia, cuja copia sera transmitida ao Ministro e publicada no Diério
Oficial.

O Comité Executivo é presidido pelo gestor e compreende os subgestores, o
administrador geral e os chefes de departamento. Conselheiros experientes podem ser co-
membros. O comité se relne uma vez por semana para monitorar e revisar a implementacéao

do programa de trabalho do Banco.

Além do Conselho, o Comité de Investimentos e o Departamento de Mercado
Financeiro também integram a estrutura de governanca do Pula Fund. O Comité de
Investimentos decide sobre as escolhas taticas da execucao da estratégia de investimentos e
é presidido pelo gestor, incluindo também experts em investimento do Departamento de

Mercado Financeiro. O desempenho da administracdo interna do fundo é revisado pelo
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Departamento de Financas. Ja o Departamento de Mercado Financeiro executa a estratégia
de investimentos e assegura que a alocacéo de ativos é recebida nos mercados. Ademais, 0
trabalho de suporte é feito pelo Departamento de Pagamentos e Liquidacdes, de acordo com

préticas internacionais®?,

A estrutura de governanca e transparéncia dos investimentos se destaca dos demais
aspectos relativos ao fundo, pois parte dela encontra-se prevista em lei, com regras objetivas

e diretrizes claras de funcionamento e prestacao de contas.

2.4.4. Politica de Investimento

Os ativos pertencentes ao fundo estdo divididos em duas contas: a conta de
investimento do governo (Government Investment Account), que pertence ao governo de
Botswana, e a conta de reservas internacionais (Foreign Exchange Reserve Account), que
pertence ao Bank of Botswana. Assim, o fundo serve tanto como instrumento de politica
monetéria, garantindo a liquidez da autoridade monetéria do pais (através da conta de
reservas), como instrumento de politica fiscal (através da conta de investimento), seja como

fonte de investimentos ou como fonte de receita para cobrir eventuais déficits fiscais.

O fundo n&o possui regras operacionais explicitas para controlar o fluxo de recursos
financeiros, seguindo principios or¢camentarios genéricos definidos pelo Banco Central
local. Os investimentos ndo séo divulgados e ndo séo claras as regras sobre uso de receitas

de recursos minerais como garantia de operacgdes financeiras pelo governo.

A gestdo de risco da carteira de investimentos é feita com base nas notas das agéncias
de rating Moody's e Standart and Poor's. Investimentos'® em paises membros do G7 devem
ter ratings superiores a Baa3 (Moody's) e BBB- (S&P). Investimentos em paises fora do G7

182 Case Study: Botswana’s Management of the Pula Fund Observance of the Santiago Principles

18 Em investimento, classificacédo de crédito (também chamada de nota de risco, rating, classificagdo de risco,
avaliacéo de risco, notagdo de risco ou notagdo financeira de risco) avalia o valor do crédito de emissGes
da divida de uma empresa ou um governo. E analogo as notaces de crédito para pessoas fisicas. Sendo
AAA considerado o melhor grau de investimento e C/D grau especultivo, com auto risco de calote.
Conforme Entenda o que é http://economia.uol.com.br/financas-pessoais/guias-financeiros/entenda-o-que-
e-grau-de-investimento.htm
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devem ter rating minimo de Aa2 e AA. Além disso, impde-se que 0s recursos devem ser
investidos fora do pais. Ao investir no exterior, 0 Bank of Botswana reduz a exposi¢ao da
economia a atividade mineral, por diversificar suas fontes de receita. Dessa forma, um
choque no mercado de diamantes, por exemplo, pode ter seu efeito fiscal mitigado por um

bom resultado dos investimentos do Pula Fund no exterior.

Os investimentos do Pula Fund envolvem ativos de longo prazo, como titulos
publicos e acdes de empresas de capital aberto negociadas em bolsas de valores. A alocagédo
desses investimentos é determinada de maneira discricionadria pelo Banco Central de
Botswana'®*, visando a maximizar o retorno. No caso das receitas da conta de reservas
internacionais, o retorno é maximizado levando em conta a liquidez dos ativos, visto que
eles devem estar a disposicdo do Banco Central para eventuais necessidades em caso de

picos de retirada de recursos estrangeiros do pais.

2.5. Alberta Heritage Savings Trust Fund (AHSTF) — Alberta, Canada

A provincia de Alberta®®, localizada no Canada, concentra 70% de todo o petréleo
do pais, que por sua vez detém a terceira maior reserva comprovada de petréleo do mundo,
ficando atras apenas da Arabia Saudita e Venezuela'®. Contudo, diferente desses paises,

trata-se de uma monarquia constitucional.

No que diz respeito a propriedade do petréleo, aproximadamente dois tercos do
territorio de Alberta é composto por Crown Lands, terras publicas de propriedade da
provincia, o que significa dizer que 81% do petrdleo e demais recursos nao renovaveis
pertencem ao governo da Provincia e os outros 19% estdo divididos entre o governo federal
— que detém a propriedade em nome de povos aborigenes e Parques Nacionais — e

instituicOes privadas ou pessoas fisicas.

184 Bank of Botswana. Annual Repport, 2015. p. 54 Disponivel em:
http://www.bankofbotswana.bw/assets/uploaded/AR%202015%20Text.pdf Ultimo acesso em: 04 jan.
2016.

18 Para fins comparativos, a provincia equivale a um ente federativo estadual no Brasil.

18 Nao leva em consideracgdo a reserva agregada da OPEP.
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A maior parte do petréleo encontrado nessa area esta na forma de areia betuminosa
(mistura composta por &gua, areia, argila e betume), isto €, petréleo muito pesado e denso
que requer o processo de diluicdo ou aquecimento para fluir na forma liquida (6leo). Dos

187 estdo

quase 173 bilhdes de barris de reserva comprovada, aproximadamente 168 bilhdes
na forma de areia betuminosal®. Apesar da necessidade do processamento referido, de
acordo com a Associagdo dos Produtores de Petrdleo Canadense, 167 dos 173 bilhdes de

barris disponiveis no territério canadense podem ser retirados com a tecnologia atual.

Com o aumento dos precos do petréleo nos anos 70, uma proposta para criacdo de
um fundo surgiu no fim de 1974. Ja em 1975 os royalties do petrdleo atingiram o percentual
de 41% da receita do governo e 29% do PIB da provincia, culminando em um extenso debate
durante as eleicdes daquele ano e a edicdo do Alberta Heritage Savings Trust Fund Act em
1976, que instituira o Alberta Heritage Savings Trust Fund (AHSTF).

O processo democratico das eleicdes de 1975 fez com que a opinido publica tivesse
voz na criagdo do fundo, embora ndo tenha havido consulta formal de qualquer tipo. Roberto
Bacon e Silvana Tordo'® atribuem ao entdo premié de Alberta, Peter Lougheed, a
articulacdo da definicdo dos objetivos do fundo. O premié governou a provincia entre 1971
e 1985 com esmagadora maioria do parlamento da provincia e seu partido permanece no

poder até os dias de hoje.

187 Alberta Energy Qil Fact Sheet. Disponivel em:
http://www.energy.alberta.ca/OilSands/pdfs/AlbertasOilSandsFactsJan14.pdf Acesso em: 05.abr.2015.

18 Segundo publicacdo do governo de Alberta. Disponivel em:
https://albertacanada.com/files/albertacanada/AOSID Quarterly Update Summer2013.pdf Acesso em:
05 abr. 2015.

189 No comeco de 2015, a agéncia governamental americana Energy Information Administration calculou as
reservas  provadas canadenses em 172481  bilhdes de  barris.  Disponivel em:
http://www.eia.gov/cfapps/ipdbproject/IEDIndex3.cfm?tid=5&pid=57&aid=6 Acesso em: 10 fev. 2015.

1% BACON, Robert e TORDO, Silvana. Experiences with Oil Funds: Institutional and Financial Aspects.
Washington: Energy Sector Management Assistance Program (ESMAP). Report 321/06, jun. 2006.
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Para exploracéo dos recursos naturais é necessario obter uma licenga através de um
processo de arrendamento, que comeca com leildes pablicos das terras em questdo®® e a

concessdo dos chamados direitos minerais!®2.

O fundo foi iniciado com um aporte governamental de 1,5 bilhdo de ddlares
canadenses, 30% da renda obtida pelo governo a partir dos royalties de recursos nao
renovaveis daquele ano. Conforme definido em lei, o referido fundo é de propriedade da
Coroa (Secdo 1 da Lei'®®), isso porque o Canad4d ¢ uma monarquia constitucional
independente desde 1982'%, com o mesmo chefe de Estado do Reino Unido. A Rainha do

Canad4, portanto, é Elizabeth II.

2.2.1. Arcabouco Legal

O Heritage Fund foi criado através de Lei, conhecida como Alberta Heritage Savings
Trust Fund Act, de 1976, que ja em seu preambulo estabeleceu como finalidade do fundo “a
formacdo e administracdo de uma poupanca a partir dos recursos nao-renovaveis de Alberta
fornecendo os maiores retornos financeiros sobre essas economias para as geracdes atuais e
futuras de Alberta™%s; definiu como principais objetivos o fortalecimento e diversificacdo da

economia, a melhora da qualidade de vida na provincia, o financiamento de projetos de

191 De acordo com informagdes do Alberta Energy, o Ministério da Energia de Alberta. As informagGes podem
ser encontradas no site do Ministério. Disponivel em:
http://www.energy.alberta.ca/LandAccess/pdfs/ERSfsEDUAtenure.pdf e
http://www.energy.alberta.ca/OurBusiness/Environment_Resource_Services.asp Acesso em: 03 abr. 2015.

192 Mineral rights, que complementam os direitos de superficie (surface rights)
198 Section 1. (1.1) The Crown is the legal and beneficial owner of the Heritage Fund.
194 Canada Act, aprovado no parlamento inglés.

195 «“WHEREAS the mission of the Heritage Fund is to provide prudent stewardship of the savings from
Alberta’s non-renewable resources by providing the greatest financial returns on those savings for current
and future generations of Albertans”
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capital®® e, ainda, tornar-se uma espécie de fonte de receitas para o futuro, substituindo as

receitas de petrdleo e gas natural, em razdo de seu esgotamento®®’.

Ocorre que desde 1976, a legislacdo vem sofrendo diversas alteracdes, tanto no que
diz respeito a aplicacdo dos seus recursos, quanto a parcela de receitas destinadas ao fundo,
prejudicando diretamente a acumulacdo de recursos. Em 1982, por forca das dificuldades
econdmicas enfrentadas, o percentual de receitas de recursos ndo renovaveis destinados ao
AHSTF foi reduzido de 30% para 15% e em 1987 as transferéncias cessaram, tendo sido

destinadas ao orgcamento geral da provincia.

Em 1996 a legislagéo sofreu nova alteracéo e redefiniu as finalidades do AHSTF, a
promocdo de desenvolvimento social e econdmico da provincia foi substituida pela
formacdo de uma espécie de Conta de Contingéncia, cujo designio é fornecer recursos ao
orcamento fiscal nos anos em que as despesas excederem as receitas, esvaziando

completamente a sua finalidade original.

Adiante-se, desde logo, que o que se observard ao longo das descrigdes a seguir é
que desde a criacdo do AHSTF, as estruturas de organizacao, fonte e montante de receitas,
formas de governanca e transparéncia, e tipos de investimento, bem como as préprias
finalidades do fundo, vém sofrendo modifica¢Ges, sem que, no decorrer de mais de 40 anos,
o fundo possa ser considerado estavel.

2.2.2. Fonte de financiamento e composicao de receitas

Uma vez que uma terra ¢ identificada como potencial depoésito de areia betuminosa,
os direitos de mineracdo para aquela area sdo comprados, seja pela iniciativa privada, seja
pela Coroa (Alberta Energy) via Public Offerings (leildes).

No inicio da exploracdo de petrdleo e gas em Alberta, os royalties eram calculados

projeto a projeto, o que permitia a Provincia dividir os riscos da exploragdo com o0s

1% De modo geral, infraestrutura, ativos realizaveis a longo prazo: escola, estrada, parque, etc

197 Disponivel em: http://www.finance.alberta.ca/business/ahstf/history.html Acesso em: 10 fev. 2015.
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produtores, cobrando uma taxa minima no inicio e aumentando & medida que o
empreendimento se consolidasse e os riscos econdémicos fossem diminuindo. Esse curso de
acao ajudava os projetos a se concretizar, mas causava incertezas quanto ao valor das futuras
taxas de cobranca, conduzindo a implementacéo de um novo modelo de cobranca sistematica
em 1997%% que se caracteriza por ser um regime genérico de pagamento de royalties
incidentes sobre lucro ou sobre a producéo de petréleo.

Vale ressaltar que os Royalties sdo a principal parcela da receita advindas da
exploracdo de recursos nao renovaveis, a estimativa oficial € de que 83% sejam provenientes
de royalties incidentes sobre Betume e petroleo convencional. Além disso, 0 governo
arrecada com aluguéis, taxas, arrendamentos e bonus'®®. Dessa forma, sdo consideradas
receitas decorrentes da exploracao de petréleo e gas, para fins de calculo das transferéncias

para o0 AHSTF, as seguintes cobrancas (traducéo livre)?%:

a) Royalties de gas natural e subprodutos

b) Royalties de petréleo convencional

c) Royalties de petroleo oriundo de areia betuminosa

d) Royalties de carvéo

e) Bonus e vendas de arrendamentos da coroa

f) Aluguéis e taxas

g) Royalty especial (parte de um Programa de Estimulo a Perfuracéo)
h) Crédito de Imposto de Royalty de Alberta

Com a promulgacdo do Fiscal Management Act em 2013, as regras dos fluxos de
dinheiro para dentro e para fora da conta do fundo mudaram com o objetivo de transformar
0 AHSTF em um fundo de poupancga de fato, deixando para tras suas tarefas de promocéo

1% Alberta Qil Sands Qil Guidelines. Disponivel em:
http://www.energy.alberta.ca/QilSands/pdfs/Royalty Guidelines.pdf Acesso em: 10 fev. 2015.

199 Plano fiscal 2014-17 do governo de Alberta, p. 23

200 Natural Gas & By-product Royalty; Conventional Oil Royalty; Oil Sands Royalty; Coal Royalty; Bonuses
& Sales of Crown Leases; Rentals &; Special Royalty Features (for 2009/10 and 2010/11 is the Energy
Industry Drilling Stimulus program; ARTC - Alberta Royalty Tax Credit.
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de desenvolvimento econdmico e social imediato, como ficou conhecido na alteragdo que o
AHSTF Act sofreu em 1996. Nesse sentido, a Contigency Account substituiu o antigo Alberta

Sustainability Fund, mantendo a funcdo estabilizadora do mecanismo original.

Em anos em que os custos operacionais do governo excedam as respectivas despesas
operacionais, o financiamento desse deficit deve vir da conta de contingéncia, que, por sua
vez, tem seu valor estipulado em, no minimo, cinco bilhes de dolares canadenses?™. Se o
balanco na Conta de Contingéncia for superior a esse valor e a Provincia operar com
superavit nas suas operacdes, 0 executivo ndo € obrigado a transferir recursos para a Conta.
Caso contrério, deve fazer com que o balanco da conta alcance os cinco bilhGes, ou 0 mais

préximo disso, quando o superavit ndo for suficiente para alcancar a meta.

O objetivo, com a Conta de Contingéncia, € que o saldo operacional do governo,
somado ao que for transferido da Conta, ndo seja negativo, como expresso na se¢do 2 do

Fiscal Management Act?%?,

As receitas decorrentes da exploracédo de petrdleo e gas sdo transferidas para os varios
fundos do governo da provincia de Alberta, sendo o AHSTF um deles. A escolha de quanto
cada fundo recebera pertence ao executivo, mais especificamente ao Conselho do Tesouro
do Ministério das Financas da Provincia. As receitas oriundas da exploracao de recursos ndo
renovaveis deverdo ser transferidas para os fundos®® seguindo os parametros que entrardo

em vigor no ano fiscal 2015-16. Séo eles:

a) 5% dos primeiros $10.000.000.000,00 no ano fiscal;
b) 25% dos proximos $5.000.000.000,00 no ano fiscal
c) 50% acima dos $15.000.000.000,00 no ano fiscal

201 Fiscal Management Act de Alberta, secdo 3. Disponivel em:
http://www.qp.alberta.ca/documents/Acts/f14p5.pdf

202 At the end of a fiscal year, actual operational expense must not exceed actual operational revenue plus any
amount allocated from the Contingency Account under section 5(3)(b).

203 AHSTF, Alberta Heritage Science and Engineering Research Endowment Fund, Alberta Heritage
Foundation for Medical Research Endowment Fund e Alberta Heritage Scholarship Fund.
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Vale notar que as transferéncias se submetem a regularidade do balanco da Conta de
Contingéncia, de modo que s6 serdo realizadas se a conta referida estiver no nivel minimo
recomendado pela lei?®. Se esta estiver abaixo dos cinco bilhdes de dolares canadenses, terd

prioridade na transferéncia de recursos,?®

ja as transferéncias do fundo para a conta do
governo (General Revenue Fund) devem obedecer a necessidade de corrigir os efeitos da
inflacdo sobre 0 AHSTF, e 0 excedente disso, durante os anos fiscais de 2013-14 e 2014-15,
esta a cargo da discricionariedade do Ministro?®, Para o exercicio de 2015-16, maior fatia

das receitas deve permanecer no fundo:

a) 30% da receita liquida do fundo ou;
b) a quantidade necesséria para a "blindagem contra inflagdo"

Para 2016-17, a légica permanece, mas o percentual do item (a) passa para 50% e a

partir de 2017-18, toda a receita liquida do fundo deve permanecer nele.

O AHSTF valia 17.2 bilhdes de délares canadenses em 31/12/2014, de acordo com
o Gltimo relatorio trimestral?®” e obteve uma taxa real de retorno liquido de 6% em 2013-
14208

204 Fiscal Management Act

205 Secdo 3, item 5 do Fiscal Management Act.
206 Secdo 8 do AHSTF Act

207 AHSTF 3rd quarter report 2014-15, p. 2

208 AHSTF 3rd Quater Report 2014-15 pégina 2
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Fac-simile. Alberta Heritage Savings Trust Fund Annual Report, 2013-14, pag. 1.

Como se observa, a falta de disciplina fiscal acompanhada de recorrentes mudancas
nas regras de financiamento do fundo de Alberta prejudicou, para ndo dizer que quase
inviabilizou, o AHSTF. O fundo ainda ndo pode ser considerado estdvel. E ndo ha
indicativos de que esteja, de fato, consolidado.

2.2.3. Destinacao dos recursos

Para cumprir seus objetivos, muitas vezes conflitantes, em sua lei original (de
29/1976), o fundo era administrado pela Investment Management Division of Alberta
Revenue (Tesouro da Provincia — Coroa), e 0s seus recursos deveriam ter sido empregados

em:

a) Investimentos em projetos que proporcionassem beneficios sociais e econémicos
de longo prazo para o povo de Alberta, mas que ndo fossem, por natureza,
projetos que gerassem retornos.

b) Investimentos através de empréstimos.

c) Investimentos que gerassem um retorno razodvel para o fundo e/ou que

fortalecessem e diversificassem a economia de Alberta.
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O ato ndo apontava nenhum benchmark para os investimentos, de modo que néo

havia meta de retorno previamente estabelecida. As divisdes de investimento criadas eram

trés:

a)

b)

Alberta Investment Division (AID): a AID realizava empréstimos a outras
corporagdes do governo de Alberta com o objetivo de colaborar com a
diversificacdo da economia e deveria obter um retorno razoadvel, mas nao
necessariamente comercial. No comeco do fundo essa era a divisdo mais
importante, com mais de 50% dos empréstimos do fundo, importancia que foi
diminuindo até 1996, quando a divisdo detinha 20% dos empréstimos. A taxa de
retorno real média da divisao ficou em torno de 2%. A AID era controlada pelo
Comité de investimento do Conselho Executivo (Gabinete) de Alberta, assim
como a CID e a CPD.

Canada Investment Division (CID): a CID cabia emprestar recursos aos governos
de outras provincias a taxas abaixo das de mercado, ja que Alberta tinha melhor
nota de risco do que qualquer outra entidade governamental canadense. Como 0s
empréstimos foram feitos em periodos de altos juros, geraram altos retornos,
embora os empréstimos tenham sido feitos somente até 1982. As taxas de retorno
real médio dessa divisdo ficaram em torno de 10%. A fatia maxima que essa
divisdo poderia ter dos ativos do fundo era de 15%. Entre 1977 e 1982, seis
provincias emprestaram dinheiro do Fundo, num montante de $1.9 bilhdo de
ddlares canadenses: Manitoba, Quebec, Newfoundland, New Brunswick, Nova
Escdcia e Prince Edward Island.

Capital Projects Division (CPD): a CPD investia em hospitais, parques, fundos
de bolsas de estudo, de pesquisas médicas etc. Ndo havia andlise de custo-
beneficio que determinasse quais investimentos seriam realizados, mas essa
divisdo ndo poderia usar mais de 20% do montante do fundo. Recursos com esses
projetos foram gastos até 1995. A CPD tinha um tipo de controle ex ante pelo
legislativo, ja que seus investimentos eram discutidos no parlamento como outros

gastos governamentais quaisquer. Era a Unica divisdo que mantinha esse tipo de
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controle, portanto s6 20% dos gastos do fundo eram passiveis de algum controle
ex ante, por parte do legislativo.

d) Apds 1980 foram criadas mais duas divisoes:

e) Comercial Investment Division: a Divisdo de Investimento Comercial foi criada
para investir nos mercados canadenses de acOes e moedas, mas respondia por
uma fracdo pequena dos investimentos do fundo até 1997. Depois disso, o fundo
passou a organizar-se para maximizar retornos financeiros, tornando central a
atividade dessa diviséo.

f) Energy Investment Division (EID): deveria investir em dividas ou agdes que
facilitassem o desenvolvimento do setor de energia do Canada, mas ndo teve vida

longa.

Nessa época, todos os royalties e pagamentos de bonus recebidos pela Coroa eram
depositados primeiro no tesouro da provincia, depois transferidos para o General Revenue
Fund (GRF). As transferéncias deste para 0 AHSTF, que deveriam ser da ordem de 30% das
receitas decorrentes da exploracdo de recursos nao renovaveis, seriam realizadas
anualmente, através de uma lei anual, a Alberta Heritage Trust Fund Special Appropriation
Act. Os pagamentos seriam realizados mensalmente durante o ano e poderiam ser baseados
em estimativas de receitas a serem recebidas ao longo do exercicio. A transferéncia reversa,
do AHSTF para o GRF, seria feita no fim do ano se as transferéncias do GRF para 0 AHSTF

superassem 0s 30%.

A partir de 1983, porém, os ganhos do fundo passaram a ser transferidos para a conta
do governo, enquanto que as transferéncias deste para o fundo tornaram-se cada vez menores
até 1987, quando cessaram. N&o havia nenhum mecanismo de prote¢do do valor do fundo

contra a inflacéo.

S6 em 1995 — quando o governo da Provincia realizou uma pesquisa de opiniao
publica intitulada "Can | interest you with a $11 billion dollar decision?", iniciando uma
série de consultas publicas sobre o fundo e o resultado obtido indicou a preferéncia dos
cidadaos de Alberta por um fundo que priorizasse as geracgdes futuras, com rendimentos de
longo prazo — foi que o legislativo emendou o Alberta Heritage Savings Trust Fund Act,

levando ao formato de 1996. O novo formato aboliu todas as divisfes apresentadas acima,
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os ativos do AHSTF foram transferidos para fundos de endowment?® e portfélios de
transicdo, e o fluxo de entrada e saida de dinheiro também sofreu altera¢des. O fundo ndo

poderia mais ser usado como instrumento direto de desenvolvimento econémico e social.

Também na mesma reforma de 1996 entrou em operacdo a comissao da assembleia
legislativa que supervisiona o fundo, o Standing Comitee on the Alberta Heritage Savings
Trust Fund. Também foi essa reforma que acabou com as divisdes de investimento e
introduziu um novo plano de negdcios, no qual o fundo deveria obedecer ao principio do
investidor prudente, buscando menores riscos e retornos de longo prazo. O fundo se tornava

um fundo de acumulacéo, deixando para tras suas funcfes de fundo estratégico.

Em 1998 o governo levou a cabo outra pesquisa, sobre as prioridades fiscais dos
habitantes da provincia. Nessa, aumentar a poupanca do fundo recebeu 19,2% dos votos,
atras da eliminacdo da divida da provincia (que viria a ocorrer até 2002), reduzir 0s impostos
(vale notar que os cidaddos de Alberta sdo 0s que menos pagam impostos no pais); e

aumentar o gasto em areas prioritarias.

No comeco dos anos 2000, ap6s o pagamento da divida publica da provincia, outra
pesquisa sobre as prioridades fiscais dos locais foi feita, na qual o aumento do fluxo de
dinheiro para formacéo de poupanca no fundo foi maior ainda (34%,), ficou atras de redugdo
de impostos e aumento de gastos em programas especificos?'?, Perguntados sobre o que fazer
com picos de receita, como em casos de aumento subito do preco do petréleo, 52% dos
entrevistados preferiram aumentar a poupanca do fundo, atrds somente da opcdo de

abatimentos de impostos (com 57%).

O portfolio existente no modelo pré-reforma, com suas divisfes de investimento, foi
dividido em duas partes: um portfélio de transicdo, que seria utilizado para administrar as

necessidades fiscais imediatas da provincia, e outro portfélio de endowment que visava a

209 Fundos de endowment sdo fundos nos quais retiradas regulares financiam uma determinada atividade, ou
mesmo as operacdes correntes. Um portfdlio de transicdo agrupou todos os investimentos anteriores em
uma Unica carteira de investimentos, durante o periodo de transicdo do fundo.

210 gjte oficial do AHSTF, pagina sobre a  histéria do fundo disponivel em:
http://www.finance.alberta.ca/business/ahstf/history.html Acesso em: 12 fev. 2015.
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maximizar retornos de longo prazo. Ao longo do tempo, o portfélio de transicdo foi sendo
transferido para este Ultimo, transicdo concluida em 2002.

Em 2008, o governo de Alberta criou a AIMCo — Alberta Investment Management
Corporation — para operar o investimento de seus fundos, incluindo o AHSTF. Em 2013, o
Fiscal Management Act introduziu novas regras de transferéncia de dinheiro para o fundo e

mudou algumas caracteristicas da estrutura fiscal da provincia.

Atualmente, a regra que rege a retirada de recursos do fundo é semelhante a
norueguesa; um minimo dos retornos dos investimentos deve ser mantido no fundo, e o
excedente podera ser transferido para o0 orgcamento da provincia, mais precisamente para a
rubrica General Revenue Fund. Esse minimo a ser mantido é o menor das duas opg¢des
seguintes®!®: (a) rendimento financeiro liquido dos ativos do fundo no exercicio, ou (b) o
excedente operacional liquido do ano anterior, multiplicado pelo indice de inflacdo da
provincia??, se o indice de inflagdo for maior do que zero — caso seja menor, utiliza-se zero.
Essa regra evita que o fundo sofra desvalorizagdo no seu valor real, salvo nos casos em que

0 retorno dos investimentos seja menor do que a taxa de inflagéo.

2.5.1. Governanga, transparéncia e controle

O Ministro das Finangas da provincia de Alberta é o responsavel pelos ativos do
Fundo, sua gestéo, disponibilidade e investimento (Secdo 2 do Alberta Heritage Savings
Trust Fund Act). A Assembleia Legislativa de Alberta possui um comité composto por nove
parlamentares para supervisionar as atividades do fundo, chamado de Standing Comitee on
the Alberta Heritage Savings Trust Fund. Dos nove participantes, no minimo trés devem
pertencer ao partido de oposicdo ao governo (a ndo ser que existam menos de trés
parlamentares na oposi¢cdo, ou que estes ndo queiram preencher as vagas as quais tém

direito). As funcbes do comité sdo:

211 Alberta Heritage Savings Trust Fund Act: a secdo 8 determina a regra de repasse ao General resource Fund,
e a secdo 11 dispde sobre a regra de Inflation-proofing.

212 Alberta Consumer Price Index
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a) Receber e revisar os relatdrios trimestrais sobre a operacéo e os resultados do
Fundo;

b) Aprovar os Relatorios Anuais do fundo

¢) Rever, ao final de cada exercicio fiscal, a performance do fundo, e informar ao
legislativo se a missdo daquele estd ou ndo sendo cumprida;

d) Promover reunides publicas com os habitantes de Alberta sobre as atividades de

investimento e os resultados do fundo. (Secéo 6)

Cabe ressaltar que sua composicao reflete aquela da Assembleia Legislativa, o que,
no caso de um governo parlamentarista como o canadense, acaba por refletir o partido do
chefe do executivo da esfera em questdo. Portanto, o partido que comanda o executivo tem
maioria no comité, o que leva a crer que esse é um possivel motivo pelo qual o comité nédo

costuma confrontar a administracio do fundo.?*

Seguindo a sequéncia dos responsaveis, o Auditor-Geral de Alberta é o auditor do
AHSTF, o President of Treasury Board and Minister of Finance é o responsavel pela gestdo
e pelos investimentos do fundo, e o Department of Treasury Board and Finance cuida de
sua estratégia de longo prazo, desenvolvendo a politica de investimento e monitorando sua

performance.

Aleém disso, a partir dos anos 2000, os relatorios anuais e os relatorios do auditor
sobre 0 AHSTF passaram a ser publicados na internet. A reforma de 1996 também inseriu
varios dos mecanismos atuais de controle e prestacdo de contas, como o0s relatorios
trimestrais, os planos de negdcios trianuais e anuais, tornando o fundo mais transparente.
Em 2003 foi criado o Comité de politicas de fundos de endowment, que se relne
trimestralmente para rever as atividades realizadas e fazer novas recomendagdes a respeito

do plano de negdcios, relatorio anual e relatério sobre a politica de investimento.

Em 2007 com a edi¢do do Alberta Investment Management Corporation Act, um
organismo especifico é criado para fazer a gestdo do Fundo, denominado Alberta Investment

213 BACON, Robert e TORDO, Silvana. Experiences with Oil Funds: Institutional and Financial Aspects.
Washington: Energy Sector Management Assistance Program (ESMAP). Report 321/06, jun. 2006. p. 25
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Management Corporation (AIMCo), trata-se de uma corporagao do governo de Alberta que
gerencia vérios fundos publicos, incluindo o AHSTF e fundos de pensdo do governo. Na
pratica, as operacdes de compra e venda de ac0es, titulos e outros investimentos do portfélio
sdo feitas pela AIMCo. Em outras palavras, o Ministério das Financas da provincia delega a

AIMCo o lado operacional da gestdo do fundo.

Em resumo, o AHSTF se reporta, por um lado, ao auditor-geral da provincia de
Alberta, e por outro, ao Departamento do Conselho do Tesouro e Finangas, bem como ao
Ministro das Financas. Este, por sua vez, se reporta ao Premié de Alberta e ao Standing

Comitee, que se reporta a Assembleia Legislativa.

Fazendo o caminho inverso nessa cadeia hierarquica, teremos o seguinte: o Premié
escolhe o Ministro, a Assembleia Legislativa escolne o Comité; este faz a revisdo da
performance do fundo e informa ao legislativo. O Ministro das Finangas/Presidente do
Conselho do Tesouro é o responsavel ultimo pelo AHSTF. O Department of Treasury Board
and Finance elabora as politicas de investimento e as diretrizes do Fundo, ouvindo a AIMCo,

que € responsavel pela operacdo do mesmo.

2.2.4. Politica de Investimento dos ativos

Considerando que a finalidade do fundo € administrar sua poupanga para atingir o
maior retorno financeiro possivel para a geragio presente e para geragdes futuras®*, com a
condicdo de seguir o principio do investidor prudente, o dinheiro do fundo € investido
visando retornos de longo prazo, seja em Acdes, renda fixa, ou investimentos no setor
imobiliario. Os investimentos devem ser feitos com o intuito de maximizar os retornos

financeiros de longo prazo, segundo o principio do investidor prudente?®. (Secéo 3)

214 De acordo com o preAmbulo da versdo atual do Alberta Heritage Savings Trust Fund Act:
215 O principio do investidor prudente é uma forma de evitar riscos desnecessarios na gestéo do fundo.
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Ao final de margo de 2014, o relatorio trimestral de fevereiro de 2015 traz 0s mesmos
percentuais de divisdo por tipo de investimentos®!®: 18% do Assets do fundo sdo de renda
fixa, 29% sdo de inflation sensitive and alternative investments — que incluem investimentos

em infraestrutura e em Real State —, e 53% sdo equities (acdes).

2.6. Alaska: Alaska Permanent Fund (APF)

O ponto de partida para compreender a concepcdo do Fundo Soberano de Riqueza
do estado do Alaska?'’ é o ano de 1969, quando foi realizado seu primeiro leildo de direitos
de perfuracdo em terras publicas, na baia de Prudhoe. A operacédo levantou sozinha US$ 900
milhdes, valor que representava oito vezes o orcamento do Estado no ano anterior (US$ 112
milhdes).

Até a recente descoberta do xisto, a baia de Prudhoe era considerada o maior campo
de petréleo da América do Norte e sua exploragdo foi de tamanha relevancia que influenciou
a construcdo do oleoduto Trans-Alaska, maior projeto privado de constru¢do do mundo até
a data de sua construcéo, entre 1974 e 1977, além de provocar um boom na economia local
— um entre os tantos que caracterizam a historia econémica do territorio do Alasca, como

ocorreu durante a exploracdo de ouro e cobre, por exemplo.

A populacio do estado é de 738.432 habitantes (2015)?'8, o que corresponde a apenas
0,23% da populagdo estadunidense, parcela bastante timida?®. Em 2014, o PIB do Alasca

216 Disponivel em http://www.finance.alberta.ca/business/ahstf/quarterly-reports/2014-3rdg/Heritage-Fund-
2014-15-3rd-Quarter-Report.pdf

217 Diferentemente dos outros entes nacionais e subnacionais abordados nesta pesquisa, ndo ha a mesma
variedade de indices socioecondmicos em relacdo ao estado do Alasca disponiveis para consulta em fontes
seguras. As fontes procuradas incluem o Banco Mundial, BEA (U.S. Bureau of Economic Analysis), U.S.
Census Bureau, University of Alaska Anchorage, Alaska Department of Natural Resources, State of Alaska
Official Website. Foram utilizadas as palavras-chave: alaska economy; alaska gdp; alaska exports; alaska
oil production; alaska natural resources; alaska hdi; alaska development history; alaska economy history.

218 Alaska Demographics by Cubit. Disponivel em: http://www.alaska-demographics.com/. Ultimo acesso:
14/12/2016.

219 Banco Mundial. USA. Population, total. Disponivel em:
http://data.worldbank.org/indicator/SP.POP.TOTL ?locations=US. Ultimo acesso em: 14/12/2016
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chegou a US$ 49 bilhdes?® e, nesse mesmo ano, a atividade de mineragéo, exploragéo de
petrdleo e gas representou 24%?22! do PIB do estado, enquanto o total de renda dos recursos
naturais correspondeu a 1,1% do PIB dos Estados Unidos. Em 2015 a relacdo entre receitas
da atividade mineradora e receitas totais foi ainda maior, chegando a 28% das receitas totais
do Estado???.

Dado o historico de instabilidade econémica do Alasca, pontuado por varios ciclos
de bolhas e estouros, as discuss@es, iniciadas pelo Legislativo local, sobre a finalidade do
fundo tiveram inicio assim que o AFP recebeu seu primeiro depdsito, em 1977, no valor de
US$ 734.000,00. Ali se pretendia definir qual seria a finalidade do fundo. Dois caminhos
estavam sendo discutidos: deveria ser um fundo de investimentos??® para o futuro (na forma
de poupanca), ou funcionar como um banco de desenvolvimento? Muito foi discutido a

época®?,

Prudhoe Bay atingiu seu pico de producdo em 19982 e tem caido desde entdo. Na
maioria dos anos desde sua criacdo, o fundo foi a segunda maior fonte de receitas do governo

estadual, atras somente das proprias receitas de petroleo.

#0 CAO, Lam e TATE, Robert. Gross Domestic Product by State. BEA. Disponivel em:
https://bea.gov/scb/pdf/2016/07%20July/0716 gdp by state.pdf. Ultimo acesso em: 14/12/2016

221 Alaska Annual Economic Outlook: 2014-2015. University of Alaska Center for Economic Development.
Disponivel em: https://www.uaa.alaska.edu/academics/business-enterprise-institute/center-for-economic-
development/reports/_documents/2014-2015_alaska-annual-economic-outlook.pdf. Ultimo acesso em:
14/12/2016

22 Mais informacBes sobre a arrecadacdo do Alasca podem ser encontrados nos seguintes sites:
https://useiti.doi.gov/downloads/federal-revenue-by-location/
https://factfinder.census.gov/faces/tableservices/jsf/pages/productview.xhtml?src=bkmk
https://useiti.doi.gov/explore/

22 Aqui o sentido de banco de investimento é: investimento do dinheiro com a finalidade de obter retornos, o
que ¢ diferente de um fundo de desenvolvimento, que visa a dinamizar a economia, financiando projetos
de capital e empresas. Ambos investem, mas com estratégias, metas e meios diferentes.

224 BACON e TORDO. 2006, p. 38.

225 |dem, p. 37.
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2.6.1. Arcabouco Legal

O estabelecimento de um fundo constitui uma excecdo dentro do arcabougo
constitucional do Estado do Alasca, que proibe expressamente dedicated funds (fundos
direcionados ou, como usualmente utilizamos no ordenamento financeiro brasileiro, fundos
com receitas vinculadas), isto &, a vinculacdo de verbas do Estado a um fim especifico é
expressamente vetada, razdo pela qual a criagdo do AFP se deu por meio de previsao

constitucional e ndo por lei ordinaria.

Desta forma, considerando que a Constituicdo do Alasca estabelece em seu artigo 8°
que o Poder Legislativo ira "deliberar sobre a utilizacao, desenvolvimento e conservagédo de
todos os recursos naturais pertencentes ao Estado, incluindo terra e aguas, visando 0 maximo
beneficio de sua populacio??®", em 1976 foi proposta a votacdo de emenda & Constituico
do Estado do Alasca com a finalidade de alterar a Constituicdo e criar um Fundo Soberano.
Votada através de plebiscito realizado junto com as Eleicdes Gerais do mesmo ano, a
Proposta de Emenda a Constituicdo obteve 75,588 a favor de sua criagdo, contra 38,513
negativos:

Proposition No. 2: This proposal would amend Article IX, Section 7 (Dedicated
Funds) and add a new section to Article IX, Section 15 (Alaska Permanent Fund)
of the Alaska Constitution. It would establish a constitutional permanent fund into
which at least 25 percent of all mineral lease rentals, royalties, royalty sale
proceeds, federal mineral revenue sharing payment and bonuses received by the
state would be paid. The principal of the fund would be used only for income-
producing investments permitted by law. The income from the fund would be

deposited in the State's General Fund and be available for appropriation for the
State unless law provided otherwise.

E importante notar que a emenda constitucional ndo menciona uma Conta de Reserva
de Lucros, somente uma conta com o Principal. De fato, € possivel compreender o

Permanent Fund como dois fundos separados, cada um correspondente a uma conta.

A excecdo determinada na Constituicdo, porém, sé se aplica a parcela referente ao
valor principal, as receitas geradas a partir dos rendimentos do fundo séo, assim como as

demais receitas, depositadas na conta corrente do governo (general fund), a ndo ser que lei

226 Tradugdo livre do Artigo VIII, secdo 2. General Authority
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especifica preveja o contrario, possibilidade prevista na propria Constituicdo do Alasca??’.
Isto é, s6 é possivel sacar da conta principal se um plebiscito assim autorizar, uma vez que

demandaria uma emenda constitucional?%,

A questdo so foi resolvida em 1980, quando o primeiro modelo foi adotado. O Fundo
Permanente seria gerido de maneira independente do Tesouro do Estado, evitando misturar
gasto e poupanca; os investimentos so seriam realizados dentro do préprio Alasca se o nivel
de risco e retorno fosse similar a outras oportunidades de investimento, mas os rendimentos

do fundo estariam disponiveis para uso do Poder Legislativo.

O papel de promover desenvolvimento econdmico foi deixado para agéncias
estaduais de fomento, com capital de fora do Alasca e também com receitas de petr6leo ndo
depositadas no fundo. Entre essas agéncias estdo: a Alaska Housing Financial Corporation

e 0 Alaska Industrial Development and Export Authority?%®,

2.6.2. Fonte de financiamento e composic¢ao de receitas

O fundo é composto por duas contas diferentes, uma Principal, composta pelo
percentual das receitas destinadas ao fundo, cujos recursos devem ser investidos; e o retorno
financeiro depositado denominado Earnings Reserve ou Reserva de Lucros, séo creditados
no fundo geral e podem ser sacados ao fim de cada exercicio fiscal?*°:

227 All income from the permanent fund shall be deposited in the general fund unless otherwise provided by
law.

228 Emendas a Constituicdo do Alasca se ddo, entre outros, por meio de plebiscito; na forma mais comum, a
proposta de emenda deve ser aprovada por mais de dois ter¢os de cada casa do legislativo estadual, para
entdo ser colocada a voto nas proximas elei¢cGes gerais. Outra forma de emenda é nas Constitutional
Conventions, que podem ser convocadas pelo legislativo a qualquer momento, ou nas Call By Referendum,
que ocorrem, constitucionalmente, a cada dez anos. Ainda assim, as emendas a Constituigdo ficam sujeitas
a ratificacdo pelo eleitorado. Esses processos estdo descritos na Constituicdo do Alasca, se¢do 13.

229 Agéncias de fomento Alaskans Guide to the Alaska Permanent Fund

230 Qutra fonte de receitas de petréleo para o Estado sdo os pagamentos de indenizagdo em disputas legais,
onde algo em torno de 60 casos contribuiram com mais de US$ 6.8 bilhdes em pagamentos diretos (Tsalik
2003). Desde 1990, esses pagamentos tém sido depositados numa conta separada, a Constitutional Budget
Reserve Fund (CBRF), que é utilizada para ajudar a equilibrar o orcamento.
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Alaska Permanent Fund — At least twenty-five percent of all mineral lease
rentals, royalties, royalty sale proceeds, federal mineral revenue sharing payments
and bonuses received by the state shall be placed in a permanent fund, the principal
of which shall be used only for those income-producing investments specifically
designated by law as eligible for permanent fund investments. All income from
the permanent fund shall be deposited in the general fund unless otherwise
provided by law.

Como pode ser observado, devem ser depositadas num fundo permanente pelo menos
25% das receitas de petréleo oriundas de mineral lease rentals, royalties, royalty sale
proceeds, federal mineral revenue sharing payments e bonuses received by the state?!2%,

Assim, o fluxo de receitas é composto por quatro fontes?3:

a) Receitas derivadas de petréleo, automaticamente depositadas no Fundo de
acordo com a Constituicdo Estadual,

b) Receitas adicionais depositadas através de ato legislativo especifico;

¢) Receitas oriundas dos rendimentos do fundo que o Legislativo transfere para o
fundo, cuja finalidade é a manutencdo de seu valor real frente a inflacdo; e

d) Perdas e ganhos ndo realizados, que dependem da volatilidade do mercado,

afetando o valor dos investimentos

21 E importante notar que nenhuma dessas receitas inclui impostos ou taxas sobre a comercializagdo de
derivados de petroleo e gas natural, portanto esses 25% nao incidem sobre a receita governamental total
dos recursos minerais.

232 Em traducdo livre: rendas de locagéo, royalties, proventos da venda de royalties, transferéncias federais de
partilha de receita mineral, bonus recebidos pelo Estado.

233 Alaskans Guide to the Alaska Permanent Fund, p. 14.
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Figura 4 APF - Receitas
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A figura acima representa as receitas que compdem o fundo. As duas fontes de
recursos estdo representadas em laranja e azul, royalties e retornos do proprio fundo,
respectivamente. Estas vao para o Principal e sdo investidas. Os ganhos consolidados véo
para a reserva de dividendos, a segunda conta do fundo. Essa reserva, descontado o
necessario para atualizar o valor real do Principal, pode ser gasta pelo governo, ou

reinvestida no fundo.

E valido notar que ndo estdo inclusos entre as receitas acima aquelas oriundas de
tributacdo sobre comercializacdo e producédo de petréleo e gas, de modo que, computando
todas as receitas (tributarias e ndo tributarias), as transferéncias para o fundo representam

cerca de 10% das receitas totais de recursos ndo-renovaveis2®

24 Fonte:  An  Alaskan’s  Guide to the  Permanent Fund.  Disponivel em:
http://www.apfc.org/home/Media/publications/2009AlaskansGuide.pdf

235 BACON, Robert e TORDO, Silvana. Experiences with Oil Funds: Institutional and Financial Aspects.
Washington: Energy Sector Management Assistance Program (ESMAP). Report 321/06, jun. 2006.
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2.6.3. Destinac¢ao dos recursos

A énfase de toda deciséo de investimento do fundo é manter o valor do Principal,
tendo em vista sua finalidade de formacdo de poupanca, desta feita o retorno sobre
investimento é secundario, ndo deve colocar em risco 0s recursos investidos. Com isso em

mente, as estratégias adotadas para manutencéo do fundo séo:

a) Os recursos sO podem ser utilizados em investimentos que gerem retorno
financeiro (ndo sdo feitos investimentos de carater social ou econdémico sem
retorno financeiro)

b) Todos os investimentos devem ser feitos de acordo com a regra do investidor
prudente. Esse parametro fiduciario (fiduciary standard) requer que as decisdes
de investimento sejam feitas com inteligéncia, prudéncia e discricdo. E
primordial a necessidade de diversificar o investimento em varias classes de
investimento diferentes — a¢des, titulos de divida, renda fixa, imobiliario etc., —
para proteger o investidor da volatilidade do mercado ou de um setor;

c) Todos os investimentos sdo feitos visando retorno financeiro. Nenhum
investimento pode ser feito por motivacdes politico-sociais.

d) A politica de investimento do Fundo busca assegurar diversificagdo e taxas de

retorno competitivas em investimentos de alta qualidade.

A renda do fundo fica depositada na conta de reserva de dividendos. No dia 30 de
junho de cada ano, o legislativo pode se apropriar do saldo da conta, com vistas a distribuir
dividendos aos habitantes do Alasca, proteger o valor do fundo frente a inflacdo, e usar esses
recursos para qualquer destinacéo legal. Todo o lucro (ou seja, 0 montante depositado na
conta Reserva de Dividendos) do fundo pode ser apropriado pelo legislativo, mas o Principal
ndo. Portanto, as principais aplicages do lucro sdo: dividendos distribuidos a populacéo,
protecdo contra inflagdo, poupanca e diversos. Desde o comeco do fundo, até 2009, 49% dos

lucros foram poupados.?3®

2% Alaskans Guide to the Alaska Permanent Fund, p. 26.
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Gréafico 3 APF - Uso do retorno do Fundo
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Alaskans Guide to the Alaska Permanent Fund, pag. 29.

2.6.4. Governanca, transparéncia e controle

Os investimentos transferidos ao APF sdo administrados pela Alaska Permanent
Fund Corporation (APFC), entidade semi-independente criada em 1980 pelo Poder
Legislativo estadual, que procurou estruturar a organizacdo de forma que estivesse
resguardada de interesses politicos e pudesse ser responsabilizada pelos seus atos em relacéo
aos recursos investidos. Dessa forma, seu Conselho de Administradores (Board of Trustees)
é formado por seis membros; sendo quatro deles membros da sociedade, com notério
conhecimento em financas e areas correlatas, indicados pelo Governador e eleitos para
mandatos de quatro anos, e os demais séo chefes do Department of State (as funcdes deste
se assemelham as de um secretario estadual no Brasil), um dos quais, por lei, deve ser o

Comissioner of Revenue.

A escolha dos membros do conselho foi uma das formas de o Poder Executivo manter
certo controle sobre o Fundo, ja os mandatos fixos sdo uma forma de garantir certa
independéncia. A demissdo de um dos membros requer que o Governador justifique sua
decisdo através do encaminhamento de uma carta de justificativa ao legislativo. Outros
mecanismos de controle séo a necessidade de submeter o orcamento anual da Corporagao a
aprovacdo do Legislativo e o dever do fundo de reportar suas atividades em relatorios
trimestrais e anuais para o Orgamento do Legislativo, que tem o poder de conduzir auditorias
na APFC. Por fim, o Comité de Auditoria do fundo pode requerer auditorias externas

independentes nas atividades da APFC
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O Conselho também é responsavel por determinar a estratégia de investimentos do
APF, sempre observando o seu objetivo principal: manter o seu valor real e maximizar o

retorno financeiro no longo prazo.

Um diretor executivo, empregado pelo Conselho, é responsavel pela operacdo do
fundo e tem liberdade para escolher o pessoal que Ihe aprouver. O fundo terceiriza fungdes

ndo operacionais, visando ao menor custo operacional possivel para o contribuinte.?’

2.6.5. Politica de Investimento dos ativos

A estratégia de investimento visa a entregar um retorno real médio de 5% ao ano no
longo prazo. O fundo procura manter seus investimentos em ativos com niveis
conservadores, para preservar o valor do Principal. A diretoria acredita que, no longo prazo,
existe uma relacdo entre nivel de risco tomado e taxa de retorno sobre investimento. Desse
modo, é possivel assumir um nivel moderado de risco, ja que o objetivo do fundo é obter
retornos de longo prazo. A diretoria do fundo busca diversificar o portfélio o maximo

possivel para diluir os riscos de sua carteira.

O fundo foi desenhado para diminuir tanto quanto possivel a possibilidade de
discricionariedade no gasto dos recursos. Assim, segue abaixo gréafico demonstrando a
diversificacdo dos investimentos do fundo:

Gréfico 4 APF - Alocagdo de Recursos (2009)

237 |bidem, p. 32.
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APFC TARGET
ASSET ALLOCATION

By Traditional Asset Class for Fiscal Year 2014
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Cash and Bonds @ Infrastruciure
Real Estate B Other

@8 Private Equity

Alaskans Permanent Fund Corporation. Annual Report, 2013-14, 2014, pég.. 6.

A figura acima mostra como a APFC diversifica os investimentos do fundo. A maior
parte esta concentrada nas categorias de acgdes, que representam 36% do total de
investimento, e de moedas e titulos, mais seguras, com 20%. O fundo ainda investe no
mercado imobiliario e no de empresas de capital fechado, sendo este ultimo considerado um

mercado mais arriscado.
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3. OS FUNDOS FINANCEIROS NO BRASIL

3.1.1. Atrajetoria juridica relativa aos Fundos Publicos brasileiros

A historia dos fundos no Brasil esta relacionada a atividade or¢camentéaria e data do
inicio do século XX. O Cédigo de Contabilidade Publica de 1922, em seu art. 83, definiu
fundo especial como o “produto das fontes de renda a que, em virtude de preceitos de lei e

de estipulacdes contratuais, houver sido determinada aplicacao especial”.

Ja a utilizacdo dos fundos na administracdo de receitas vinculadas a finalidades
especificas foi tratada pela primeira vez na Constituicdo de 1934, e sua utilizacdo estava
expressamente prevista no amparo a maternidade e a infancia (art. 141), no desenvolvimento

da educacéo (art. 157, 88 1° e 2°), entre outras coisas.

Observe-se que desde sua origem, a funcao de vinculacdo entre receita e finalidade
especifica estava prevista. Mas, ndo obstante a previsdo constitucional, Maldonado
Sanches?®® afirma que entre os anos 1934 até 1966 foram poucos os resultados concretos na
utilizacdo dos fundos. O autor atribui tais resultados a auséncia de normas legais que
regulamentassem a utilizacéo e o funcionamento dos fundos, que s6 foram editadas em 1964,
com a promulgacdo de Lei 4.320/64 que estatuiu normas gerais de direito financeiro. E

representou um avango na legislacao brasileira no que se refere aos fundos.

Em seus artigos 71, 72, 73 e 73%* a Lei 4.320/64 dispde sobre o conceito e as
principais caracteristicas do Fundo Especial, que, apesar da denominagdo “especial”, refere-
se ao fundo — instrumento de gestdo publica financeira— ordinariamente utilizado. Os

referidos artigos representam uma sistematizacgéo das principais nogdes atinentes aos fundos,

2% SANCHES, Osvaldo Maldonado. Fundos Federais: origens, evolugdo e situacdo atual na administragdo
federal. Revista de Administracdo Publica. Vol. 36, n 4, p. 627-670. Rio de Janeiro, jul. de 2002. P. 630-
631.

239 Art. 71. Constitui fundo especial o produto de receitas especificadas que por lei se vinculam a realizagdo de
determinados objetivos ou servigos, facultada a adocdo de normas peculiares de aplicacdo. Art. 72. A
aplicacdo das receitas orcamentérias vinculadas a fundos especiais far-se-a através de dotacdo consignada
na Lei de Orcamento ou em créditos adicionais. Art. 73. Salvo determinagdo em contréario da lei que o
instituiu, o saldo positivo do fundo especial apurado em balancgo seré transferido para o exercicio seguinte,
a crédito do mesmo fundo. Art. 74. A lei que instituir fundo especial podera determinar normas peculiares
de controle, prestacdo e tomada de contas, sem de qualquer modo, elidir a competéncia especifica do
Tribunal de Contas ou 6rgdo equivalente.
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e mais, sua edicdo instituiu uma referéncia normativa para criagdo dos proximos, diretrizes

normativas inexistentes até entéo.

Na sequéncia, foi publicado o Decreto-Lei n® 200/67 (posteriormente modificado
pelo Decreto-Lei n® 900), criando uma nova figura juridico-or¢camentaria, os fundos
especiais de natureza contabil, sem, contudo, definir o que diferencia a natureza contabil da
natureza financeira. Assim, dispde o §2° do art. 17 que “nos casos de concessao de autonomia
financeira, fica 0 Poder Executivo autorizado a instituir fundos especiais de natureza
contabil, a cujo crédito se levardo todos os recursos vinculados as atividades do 6rgao

autdnomo, orcamentarios e extra-orcamentarios, inclusive a receita propria”.

A despeito da indeterminacdo decorrente das novas expressoes, o referido decreto
impulsionou a criacdo de muitos fundos publicos especiais, uma vez que veio a reforcar a

relacdo entre fundos publicos, vinculagdo de receitas e maior autonomia financeira.

No ano seguinte foi promulgado o Decreto n° 93.872/1986 que dispde sobre a
unificacdo dos recursos de caixa do Tesouro Nacional e finalmente apresentou a diferenca

entre os conceitos de Fundo Especial Contabil e Fundo Especial Financeiro:

Art. 71. Constitui Fundo Especial de natureza contabil ou financeira, para fins
deste decreto, a modalidade de gestdo de parcela de recursos do Tesouro Nacional,
vinculados por lei a realizagdo de determinados objetivos de politica econdmica,
social ou administrativa do Governo.

§ 1° Sd3o Fundos Especiais de natureza contabil, os constituidos por
disponibilidades financeiras evidenciadas em registros contébeis, destinados a
atender a saques a serem efetuados diretamente contra a caixa do Tesouro
Nacional.

§ 2° S3o Fundos Especiais de natureza financeira, os constituidos mediante
movimentacdo de recursos de caixa do Tesouro Nacional para depositos em
estabelecimentos oficiais de crédito, segundo cronograma aprovado, destinados a
atender aos saques previstos em programacéo especifica.

Na sequéncia, entrou em vigor a Constituicdo de 1988, atualmente vigente, que
manteve a utilizagdo dos Fundos Publicos, cuja previsao no decorrer do texto constitucional
pode ser observada de duas formas distintas. Ou ha no texto constitucional a previsao
expressa do proprio fundo, ou ha a previsdo de autorizacdo para criacdo posterior de um
fundo, por meio de lei especifica. Cerca de 50 fundos foram instituidos no periodo entre
1967 e 1988.
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Registre-se que os fundos previstos no texto da norma Constitucional sdo de natureza
diferentes, sdo eles: Fundo de Participacdo dos Estado e Distrito Federal (FPE), o Fundo de
Participacdo dos Municipios (FPM), previstos nos artigos 157 e 158, e os Fundos de
Financiamento do Norte, Fundo de Financiamento do Nordeste e o Fundo de Financiamento

do Centro-Oeste, previstos no artigo 159, inciso I, alinea “c”.

A Constituicdo, diante da necessidade de melhor regulamentagéo das normas de
gestdo financeira, onde se inclui o tratamento dos Fundos, prevé a edicdo de Lei
Complementar para “estabelecer normas de gestao financeira e patrimonial da administracao
direta e indireta bem como condigdes para a institui¢do e funcionamento de fundos” (art. art.
165, parégrafo 9°, I1), o que provavelmente resolveria boa parte das imprecisdes existentes
na legislacdo de financas publicas. Até o momento a referida Lei Complementar ndo foi
editada. Nesse caso, ainda vige a Lei n® 4.320/64, recepcionada como Lei Complementar
nos dispositivos que tratam dos assuntos constantes do art. 165, paragrafo 9°, inciso I, e

recepcionada como lei ordinaria em seus outros dispositivos?*°.

Dessa forma, o tratamento juridico vigente que podera ser aplicado aos fundos pode
ser sistematizado da seguinte maneira: Constituicdo Federal, Lei n° 4.320/1964, Decreto-Leli
n° 200/1967, Decreto n° 93.872/1986 e a Lei de Responsabilidade Fiscal que faz referéncia

apenas a “fundos”, sem especificar qual, ou que tipo.

3.1.2. Origem e Definicdo dos Fundos no ordenamento juridico brasileiro

Um fundo, na definicdo de José Mauricio Conti, pode ser definido como “um
conjunto de recursos utilizados como instrumento de distribuicéo de riqueza, cujas fontes de
receita lhe sdo destinadas para uma finalidade determinada ou para serem distribuidas
segundo critérios pré-estabelecidos”?*!. Outros autores, como Heleno Taveira Torres e

Felipe da Cunha Rodrigues, passam direto a definicdo dos fundos dispostos na Lei n°

240 CONTI, José Mauricio. Federalismo Fiscal e Fundo de Participagao. S&o Paulo: editora Juarez de Oliveira,
2001, p. 76.

241 |dem,. p. 75 e 76.
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4.320/1964, em seu art. 71, onde sé@o referidos como Fundos Especiais e definidos da

seguinte maneira®42;

Os fundos especiais sdo os instrumentos financeiros especiais que se prestam para
permitir o financiamento de determinadas despesas publicas, sempre segundo
disposicédo legal. Assim, pela propria natureza destes instrumentos, sua criagdo
tem implicacBes tanto sobre os ingressos quanto sobre os gastos, pois cumpre
saber quais recursos serdo destinados ao fundo, e onde e como poderdo ser
empregados estes valores.

Na mesma linha, Regis Fernandes de Oliveira®*®

entende que a definicdo do que seja
Fundo esta no proprio texto do art. 71 da Lei n® 4.320/64, constituindo “0 produto de receitas
especificadas que por lei se vinculam a realizacdo de determinados objetivos ou servicos,
facultada a adocao de normas peculiares de aplicacdo”, e alerta que podem ser divididos em
dois tipos diferentes, (1) fundos de destinacao e (2) fundo de reparticdo, cuja explicacao sera

retomada mais adiante.

As definicOes apresentadas acima tém um carater amplo, uma vez que a finalidade
de cada fundo, a forma como esté organizada a transferéncia dos recursos que 0 compdem e
a forma pela qual suas receitas serdo distribuidas, podem variar segundo a determinacao
contida em cada lei que os criou. Assim, diante da confuséo e/ou generalidade em relagao
aos tipos e nomenclaturas atribuidas aos fundos existentes, bem como da dificuldade em
apresentar uma definicdo para cada um, faz-se necessario buscar compreender como essa

figura esté prevista na legislacédo e na doutrina brasileira.

Sédo recorrentes as mencBes aos fundos, especialmente em normas relacionadas as
financas publicas, com o mais diversos titulos: Fundos Especiais, Fundos Especiais de
Natureza Contabil, Fundos Especiais de Natureza Financeira, Fundos Soberanos, Fundos
Fiscais, Fundos de Equalizacdo, Fundos Rotativos, Fundos Orcamentarios, Fundos de
Destinacéo, Fundos de Reparticdo, Fundos de Reserva, Fundos de Garantia etc. Embora ja
bastante difundidos e populares na administragdo publica brasileira, os fundos publicos —

242 TORRES, Heleno Taveirae RODRIGUES, Felipe da Cunha. Fundo Soberano do Brasil e Finangas Pablicas
Regime Juridico dos fundos publicos especiais, experiéncia internacional e a Lei n°® 11.887/2008. Belo
Horizonte: Férum, 2012. pag. 24.

243 OLIVEIRA, Regis Fernandes. Curso de Direito Financeiro, 3% ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2010.
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instrumentos orcamentarios e financeiros — sdo pouco estudados quando se trata da sua

sistematizacdo e classificacdo no ordenamento juridico.

Além das referéncias aos muitos tipos de fundos, hd também uma lista extensa de
mencdes a fundos em espécie. S6 na Lei Orcamentaria Anual — LOA ¢é possivel identificar

referéncias a mais de 40 titulos diferentes?*.

O aumento substancial do nimero de fundos no decorrer dos anos, aspecto
considerado negativo por muitos estudiosos e técnicos da administracdo publica, como
Maldonado Sanches?*°, trouxe consequéncias, como a dificuldade de controle na gestdo dos
recursos, a falta de uniformizagdo das normas em torno dos fundos, aumento dos custos

operacionais do tesouro, entre outras coisas.

Fazendo um paralelo entre presente e passado, houve uma mudancga importante no
contexto juridico e nos objetivos para os quais o instrumento Fundo Puablico era utilizado.

Nos anos 1930 e seguintes, as dificuldades burocraticas e técnicas de manipulacdo — no

24 Em consulta a Lei Orcamentaria Anual de 2015 foram identificados os seguintes fundos: Fundo Rotativo
da Camara dos Deputados, Fundo Partidario, Fundo de Imprensa Nacional, Fundo de Defesa da Economia
Cafeeira, Fundo de Fiscalizagdo das Telecomunicagdes, Fundo Nacional de Desenvolvimento Cientifico e
Tecnoldgico, Fundo de Compensacéo e Variagdes Salariais, Fundo de Estabilidade do Seguro Rural, Fundo
Especial de Treinamento e Desenvolvimento, Fundo de Garantia a Exportagdo — FGE, Fundo Nacional de
Desenvolvimento da Educacdo, Fundo de Garantia para Promogéo da Competitividade — FGPC, Fundo de
Defesa de Direitos Difusos, Fundo Penitencidrio Nacional — FUNPEN, Fundo Nacional de Seguranca
Pulblica, Fundo Nacional Antidrogas, Fundo do Regime Geral de Previdéncia Social, Fundo Nacional de
Salde, Fundo de Amparo ao Trabalhador, Fundo da Marinha Mercante — FMM, Fundo de Universalizagdo
dos Servicos de Telecomunicagfes — FUST, Fundo para o Desenvolvimento Tecnoldgico das
Telecomunica¢des — FUNTTEL, Fundo Nacional de Cultura, Fundo Nacional de Meio Ambiente — FNMA,
Fundo Nacional sobre Mudanga do Clima, Fundo do Ministério da Defesa, Fundo de Administracdo do
Hospital das Forcas Armadas, Fundo do Servi¢o Militar, Fundo Aeronautico, Fundo do Exército, Fundo
Naval, Fundo de Desenvolvimento do Ensino Profissional Maritimo, Fundo Nacional de Assisténcia Social,
Fundo Nacional de Seguranca e Educagdo do Transito — FUNSET, Nacional de Habitacdo de Interesse
Social — FNHIS, Fundo Nacional de Aviacdo Civil — FNAC, Fundo Nacional para a Crianca e 0
Adolescente — FNCA, Fundo Nacional do Idoso — FNI, Fundo Contingente da Extinta RFFSA - Recursos
sob Supervisdao do Ministério da Fazenda, Fundo Soberano do Brasil - Recursos sob Supervisdo do
Ministério da Fazenda, Fundo Social — FS, Fundo Constitucional do Distrito Federal — FCDF. Além dos
fundos acima, estéo indiretamente mencionados como “Recursos sob Superviséo do Fundo... X ha mesma
LOA/2015: Fundo de Financiamento ao Estudante do Ensino Superior/FIEE, Fundo de Terras e da Reforma
Agréria/Banco da Terra, Fundo Geral de Turismo/FUNGETUR, Fundo Constitucional de financiamento
do Norte/FNO, Fundo Constitucional de Financiamento do Centro-Oeste/FCO, Fundo Constitucional de
Financiamento do Nordeste/FNE e o Fundo de Desenvolvimento da Amazodnia/FDA. E ainda, ndo estdo na
LOA, mas indiscutivelmente existem, o Fundo de Participacdo dos Estados e o Fundo de Participacdo dos
Municipios.

245 SANCHES, Osvaldo Maldonado. Idem, p. 636.
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sentido literal — dos recursos publicos eram imensas. O trafego de dinheiro era realizado
manualmente e ndo havia toda a tecnologia da informacéo hoje existente, portanto os fundos
eram utilizados como instrumento de descentralizacéo de recursos, facilitando o dia a dia do

gestor publico.

Apesar da vasta lista, e, levando-se em consideragdo exclusivamente os fundos de
competéncia da Unido, até o momento ndo ha uma taxonomia para definir os fundos
publicos. O que existem atualmente sdo algumas proposicdes de classificacdo ou
sistematizacdo que visam a atenuar a confusdo conceitual que envolve o tema. S&o, em sua
maioria, publicacbes e notas técnicas sobre o assunto, elaboradas por estudiosos e/ou
técnicos (especialistas) da administracdo publica que trabalham com a matéria em seu dia-
a-dia, em instituicdes publicas como a Secretaria do Tesouro Nacional, a Secretaria de
Orcamento Fiscal e a Receita Federal do Brasil, além de proposi¢des realizadas ap6s rodadas
de estudo, como é o caso do Grupo Técnico de Padronizacdo de Relatério — GTREL da
STN?*, que vem debatendo o tema e faz um esforco no sentido de sintetizar as principais

caracteristicas®*’ (ipsis litteris):

a) Regras fixadas em lei complementar: as regras para a instituicdo e o
funcionamento dos fundos deverdo ser fixadas em lei complementar, tendo sido
a Lei n®4.320, de 1964, recepcionada como tal; (CF/88, art.165, 89°)

b) Autorizacdo legislativa: a criacdo de fundos dependera de prévia autorizacdo
legislativa; (CF/88, art.167, 1X)

¢) Vedacdo a vinculacdo de receita de impostos: ndo podera ocorrer a vinculacdo de
receita de impostos aos fundos criados, ressalvadas as excec¢des enumeradas pela
prépria Constituicdo Federal; (CF/88, art.167, IV e §4°)

246 Os documentos referidos sdo: Atas de Reunido do Grupo Técnico de Padronizagdo de Relatérios - GTREL
disponibilizadas pelo Tesouro Nacional, referentes aos dias 14 abr. 2011, 20 out. 2011, 25 out. 2012, 23
mai. 2013, disponiveis no site do Tesouro Nacional; Parecer PGFN n° 1396/2011 em resposta a consulta
formulada pela Secretaria do Tesouro Nacional sobre a natureza juridica dos fundos, com destaque para
seus mais diversos tipos, além da necessidade de que sejam inscritos no Cadastro Nacional de Pessoa
Juridica; Nota RFB/Suara/Codac n°® 114/2010 sobre fundos publico — obrigatoriedade de inscricdo no CNPJ
na condicdo de matriz e outras obrigagdes;

247 Material de discussdo do Grupo Técnico de Padronizacdo de Relatérios, 18 a 21 de outubro de 2011.
Disponivel em <http://www.tesouro.fazenda.gov.br/-/grupo-tecnico-de-padronizacao-de-relatorios-gtrel>
Ultimo acesso em: 05 mai. 2015.
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d) Programacédo em lei orgamentéria anual: a aplicacdo das receitas que constituem
os fundos publicos deve ser efetuada por meio de dotacfes consignadas na lei
orcamentaria ou em créditos adicionais; (CF/88, art.165, 8 5° e Lei n°® 4320,
art.72)

e) Receitas especificadas: devem ser constituidos de receitas especificadas, proprias
ou transferidas; (Lei n® 4320, art.71)

f) Vinculacdo a realizacdo de determinados objetivos ou servicos: a aplicacdo das
receitas deve vincular-se a realizacdo de programas de trabalho relacionados aos
objetivos definidos na criagdo dos fundos; (Lei n® 4320, art.71)

g) Normas peculiares de aplicagéo, controle, prestacéo e tomada de contas: a lei que
instituir os fundos poderéa estabelecer normas adicionais de aplicacédo, controle,
prestacdo e tomada de contas, ressalvadas as normas que tratam dos assuntos e a
competéncia especifica dos Tribunais de Contas. (Lei n°® 4320, arts.71 e 74)

h) Preservacdo do saldo patrimonial do exercicio: o saldo apurado em balango
patrimonial do fundo sera transferido para o exercicio seguinte, a crédito do
mesmo fundo; (Lei n° 4320, art.73 e LC n° 101, art.8°, § Ginico)

i) Identificagdo individualizada dos recursos: na escrituracdo das contas publicas, a
disponibilidade de caixa devera constar de registro proprio, de modo que 0s
recursos vinculados a 6rgdo, fundo ou despesa obrigatéria fiquem identificados
e escriturados de forma individualizada; (LC n° 101, art.50, I)

J) Demonstrac@es contabeis individualizadas: as demonstracGes contabeis dos entes
devem apresentar, isolada e conjuntamente, as transacOes e operacOes de cada
6rgdo, fundo ou entidade da administracdo direta, autarquica e fundacional,
inclusive empresa estatal dependente; (LC n° 101, art.50, I11)

k) Obediéncia as regras previstas na LRF: as disposi¢des da LRF obrigam a Unido,
os Estados, o Distrito Federal e os Municipios, abrangendo os fundos a eles
pertencentes; (LC n° 101, art.1°, § 3°, I,b)

Observa-se que a adocdo de fundos pela gestdo publica federal aumentou
exponencialmente desde a sua normatiza¢do no ordenamento juridico nacional, e junto com
0 aumento observa-se a introducéo aleatdria de termos e nomenclaturas que fazem referéncia
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a fundos com finalidades e caracteristicas diferentes. Dada a expressa determinagdo da
CF/88 para criacdo de fundos através de lei, sem a correspondente Lei Complementar
regulamentadora, em regra, cada novo fundo é instituido com finalidades e estrutura

normativa diferentes.

Como consequéncia, nota-se que a atual legislacdo geral sobre fundos, apesar de
recepcionada, é anterior a Constituicdo de 1988 e restou ultrapassada, deixando de promover
a necessaria organizacao e sistematizacao que a vasta utilizacdo desse instrumento requer.

H4, portanto, uma zona cinzenta que a legislacéo anterior ndo € capaz de abordar.

Nesse sentido, vislumbra-se na legislacdo orcamentaria atual a iminente necessidade
de que seja efetuada a regulamentacdo sobre os fundos publicos através de Lei

Complementar, conforme determina o art.165, §9° da Constituicdo Federal.

3.1.3. Natureza e personalidade juridica

Em razdo da necessidade de padronizar as classificacdes estatisticas nacionais, 0
IBGE, através de sua Comissdo Nacional de Classificacdo (CONCLA) aprovou a Tabela de

Natureza Juridica— 2009, criando a NJ 120-1— Fundos Publicos, que dispde*®:

Esta Natureza Juridica compreende:

Os fundos especiais de natureza contabil e/ou financeira, ndo dotados de
personalidade juridica, previstos nos artigos 71 a 74 da Lei n.° 4.320, de
17/03/1964, criados no ambito de qualquer dos Poderes da Unido, dos Estados, do
Distrito Federal e dos Municipios, bem assim dos Ministérios Publicos e dos
Tribunais de Contas.

Esta Natureza Juridica compreende também:

Os fundos de avais criados no ambito de qualquer dos Poderes da Unido, dos
Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, bem assim dos Ministérios Pablicos
e dos Tribunais de Contas.

Esta Natureza Juridica ndo compreende:

Os fundos especiais dotados de personalidade juridica como, por exemplo, o
Fundo Nacional de Desenvolvimento da Educacdo (FNDE) (no caso do FNDE,
ver cddigo 110-4); Os fundos garantidores de parcerias publico-privadas (FGP) da
Unido, dos Estados, do Distrito Federal ou dos Municipios, previstos na Lei n.°

248 CONCLA Comisséo Nacional de Classificagdo. IBGE. Tabela NJ 120-1 - Fundos Pdblicos. Disponivel em:
http://concla.ibge.gov.br/pt/estrutura/natjur-estrutura/natureza-juridica-2014/120-1-fundo-publico Ultimo
acesso em: 20 mai. 2015.
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11.079 de 30/12/2004 (ver codigo 324-7); Os fundos garantidores de créditos
(FGC) (ver codigo 399-9); Os fundos de investimento imobiliario (ver codigo 222-
4); Os fundos de investimento mobiliario (ver cddigo 222-4); Os fundos de pensao
(ver codigos 306-9 e 399-9); As representacdes, no Brasil, do Fundo Monetario
Internacional (FMI) (ver codigo 501-0); As representacdes, no Brasil, do Fundo
das Nacbes Unidas para a Infancia (Unicef) (ver cédigo 501-0); Os fundos de
formatura, de restauracdo de igreja etc. (ver codigo 399-9).

Ainda que pareca confuso, a natureza juridica do instrumento de finangas pablicas, e
a de Fundo Publico. Fundo Publico é a prépria natureza juridica. Mas por que se discute de

forma recorrente a natureza juridica dos fundos?

A atribuicdo ou ndo de personalidade juridica é assunto debatido na doutrina de
financas publicas e, por sua vez, traz consequéncias ao dia a dia do gestor e de terceiros, a
exemplo da exigéncia da Receita Federal do Brasil da inscricdo dos Fundos no Cadastro
Nacional de Pessoa Juridica, da possibilidade de contratacdo de terceiros, endividamento,

assinatura de contratos, litigar em juizo etc.

Para José Mauricio Conti, sdo “entes que nao tém personalidade juridica, mas sdo
dotados de capacidade processual, ou seja, podem ser parte em juizo na defesa de seus
interesses”?*°, com exce¢ao dos Fundos de Participacio dos Estados e o do Municipio (FPE
e FPM) , que ndo detém essa capacidade, pois tratam-se de simples formula matematica, sem
autonomia, sendo “apenas e tdo-somente como uma etapa intermediaria — e necessaria —
entre as regras de recebimento dos recursos e as regras de distribuicdo dos mesmos
recursos”?°. No mesmo sentido, Regis Fernandes de Oliveira lembra que os fundos de
participagdo “ndo tém direitos proprios, nem obrigagdes. Correspondem a meros

lancamentos fiscais”?".

Do mesmo modo, técnicos da administracdo publica vém debatendo os problemas

enfrentados quando da tomada de decisfes em relacdo as atividades relacionadas aos fundos

249 CONTI, José Mauricio. Federalismo Fiscal e Fundo de Participagao. S&o Paulo: editora Juarez de Oliveira,
2001, p. 78

250 |dem, Ibidem, p. 79.
21 OLIVEIRA, Regis Fernandes de. op. cit., p. 316
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e buscam defini¢cbes, como pode ser conferido em trecho da ata de Reunido do Grupo
Técnico de Padronizacéo de Relatérios — GTREL, de 20 de outubro de 20112

O Coordenador do Grupo Técnico, Alex, questionou a representante do Fundo
Nacional de Assisténcia Social sobre quem assina os contratos do FNAS e ela
responde que o Ministro é quem assina. Conclui que dessa forma a obrigacao ndo
é do fundo, mas sim de quem possui a personalidade juridica, que é o Ministério.
Salientou que o ideal seria que a partir de hoje os fundos se enquadrassem nas
normas expostas. Sugeriu, ainda, que dividissemos a parte conceitual da parte
pratica, pois a realidade dos fundos é diferente do ideal que a legislagdo requer,
entdo ha necessidade de se fazer uma transicéo para que se possa focar na situacéo
ideal de gestao.

A representante do Municipio de Novo Hamburgo, Elisangela, argumentou que,
na pratica, mesmo ndo sabendo se estdo corretos ou ndo, contabilizam a receita em
nome do fundo e a despesa em nome da prefeitura, com o CNPJ da Prefeitura.
Informou que fez consulta e ndo houve resposta até hoje.

Os debates tém sido recorrentes no meio da administracéo, pois em razdo da omissa
legislacdo de financas publicas, os problemas que surgem sdo os mais diversos, como, por
exemplo, se o fundo pode estar no Cadastro Nacional de Pessoa Juridica ou, ainda, se pode

ser titular de um contrato, entre outros.

No caso do Fundo Social, suas finalidades sdo multiplas, entre elas a criacdo de uma
poupanca cujos recursos serao investidos no mercado financeiro, e problemas como os acima
mencionados serdo enfrentados tdo logo o fundo esteja de fato funcionando e seja
consolidado. Por exemplo, quem serd o titular dos ativos de investimento do mercado

financeiro? Essa € uma, entre as varias perguntas que ficam sem resposta.

3.1.4. Fundos em Espécie

Vimos que, com o passar do tempo, o nimero de fundos publicos existentes foi
aumentando e se diversificando, o que cria a necessidade, também como ja discutido, de
uma sistematizacgdo, de preferéncia através da edicdo da lei de financas publicas, prevista na

Constituicdo Federal. Enquanto uma taxonomia dos fundos ndo é criada, na linguagem

252 Disponivel em.
http://www.tesouro.fazenda.gov.br/documents/10180/368721/CPU_AR_GTREL 200ut2011/9e4b4f27-
62a5-4e23-8b5d-415a15d23cab Acesso em: 30 jun. 2015. P. 6.
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técnica, abaixo sdo apresentadas classificagdes conhecidas relativas aos fundos mais

recorrentemente observados na pratica.

Primeiramente, podemos dividir os fundos por sua origem normativa. Assim, temos
os fundos de origem constitucional, expressamente referidos no texto da Constituicdo de
1988, como o FPE, 0 FPM e 0 FUNDERB e o0s de origem infraconstitucional, onde estdo todos
os demais fundos publicos que ndo estdo na CF/88.

No entender de Regis Fernandes de Oliveira®>

, sdo dois os tipos de fundos, segundo
sua funcdo, (1) Fundo de Destinacdo?>*, onde ha vinculagio de receita para aplicacio em
determinada finalidade; e (2) Fundo de Participagio,?®® onde ha uma reserva de recursos para
distribuicdo a pessoas juridicas determinadas, isto é, os fundos sdo meros intermediarios
entre a arrecadacéo e a reparticdo de recursos, sendo esses fundos de reparticdo considerados,

por alguns, mera conta corrente, como acima mencionado®®.

Também podem ser divididos conforme aponta o art. 71 da Lei n® 4.320/64, que
expressamente divide os fundos especiais em: (1) contébeis e/ou (2) financeiros, podendo

acumular as duas caracteristicas ao mesmo tempo.

De forma mais detalhada, Maldonado Sanches classifica os fundos segundo um

critério de finalidade. Séo seis tipos de fundos, divididos da seguinte maneira®’:

a) Fundos programaticos: destinados a execucdo de programas especiais de
trabalho;

28 OLIVEIRA, Regis Fernandes. Curso de Direito Financeiro, 32 ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2010,
p. 312.

254 S30 exemplos de Fundos de Destinagdo: Fundos de Desenvolvimento das Regides Norte (FNO), Nordeste
(FNE) e Centro-Oeste (FCO), Fundo de Manuten¢do e Desenvolvimento da Educagdo Bésica e de
valorizacdo dos profissionais da educacdo (FUNDEB) e Fundo de Estabilizacdo Fiscal (FEF).

25 3530 exemplos de Fundo de Participagdo o Fundo de Participacdo dos Estados e do Distrito Federal, e o
Fundo de Participagdo dos Municipios.

2% CONTI, José Mauricio. Federalismo Fiscal e Fundo de Participagao. S&o Paulo: editora Juarez de Oliveira,
2001, p. 78.

257 SANCHES, Maldonado. Idem, p. 639 e ss.

137



b)

d)

Fundos contébeis: destinados, exclusivamente, a realizacdo de inversdes
financeiras. Operam por intermédio de institui¢des financeiras oficiais;

Fundos de transferéncias legais, destinados a sistematizar as transferéncias
derivadas do compartilhamento de receitas e ao cumprimento de encargos
impostos por determinagdes legais;

Fundos de garantia: destinados a propiciar garantias a determinadas operacoes,
definidas em lei. Operam por intermédio de instituicdes financeiras oficiais e com
base em ativos reais caracterizados como compondo o seu patriménio;

Fundos de incentivos fiscais: destinados a sistematizar os recursos mobilizados,
em cada exercicio, com base em incentivos fiscais especificos e nos retornos das

aplicacdes em exercicios anteriores.

Ja 0 Grupo Técnico de Padronizacdo de Relatorios — GTREL, vinculado a Secretaria

do Tesouro Nacional, propde o que chama de tipologia de fundos publicos:

a)

b)

d)

Fundos de Transferéncia e Reparti¢des: sdo fundos que tém como finalidade
entregar 0S recursos pertencentes aos entes federados, de acordo com 0s
dispositivos constitucionais, ou transferir recursos a determinado ente federado,
entidade ou 6rgao.

Fundos Programaticos: sdo instrumentos para gestao de recursos vinculados por
lei visando ao alcance de objetivos especificos, definidos num programa.
Fundos de Previdéncia: sdo fundos integrados de bens, direitos e ativos, com
finalidade previdenciéria.

Fundos de Financiamentos: fundos destinados a concessdo de financiamentos,
mediante inversdo financeira ou investimento, a determinada regido ou setor
produtivo, cujos eventuais retornos poderdo ser incorporados ao patriménio do
fundo, estabelecendo-se, assim, sua natureza rotativa.

Fundos Garantidores: tém por objetivo cobrir, direta ou indiretamente, total ou
parcialmente, o risco de operagdes financeiras ou atividades produtivas de

interesse publico.
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f) Fundos de Poupanca: sdo fundos constituidos como reserva para atender
determinada situacao futura imprevisivel ou para estocar recursos para geracoes

futuras.

Outras muitas classificacdes poderiam ser apresentadas, que abrangem os fundos
atipicos, como fundos rotativos, fundos de equalizacdo, entre outros. Para o presente estudo,

consideram-se suficientes as classificacfes acima apresentadas.

No caso dos Fundos Publicos, apesar da intencdo dos diversos autores ser a de
conseguir organizar as diferentes construgdes juridicas dispostas em cada lei que institui um
fundo novo, de forma a identifica-los dentro do universo de instrumentos das Financgas
Publicas, o que se observa é que nenhuma das classificacBes acima expostas parece ter sido

capaz de realizar tal intento.

A razéo para tal fracasso ndo nos parece a falta de conhecimento ou habilidade de
tantos estudiosos, mas a ja referida lacuna legislativa, representada pela falta de uma Norma
Geral de Financas Publicas elaborada ap6s a Constituicdo Federal de 1988, que permite a
criacdo de fundos publicos através de lei, sem a necessaria obediéncia de regras e diretrizes
minimamente padronizadas. Sem essa padronizacao, a cada novo fundo publico criado, um

diferente arranjo surge.

3.2. Fundo Social

3.2.1. Estado e petroéleo no Brasil

Em 1882 ocorreu a primeira tentativa de encontrar petréleo em territorio brasileiro
de que se tem noticia, com a perfuracdo de um poc¢o de 488 metros de profundidade por um
fazendeiro chamado Eugénio Ferreira de Camargo, na cidade de Bofete-SP.

Quase 50 anos depois, a partir de 1930, formava-se uma consciéncia industrial, o
inicio da organizagdo de uma classe, o surgimento de uma elite técnico-burocratica, a

construcdo do aparelho do Estado, criando condigdes materiais para industrializacao.
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Iniciava-se o periodo chamado de Nacional Desenvolvimentista®® e, junto com ele, a

necessidade de utilizacdo e importacdo de petroleo j& era uma realidade.

Em 1934, ja na administracdo de Getulio Vargas, a propriedade dos recursos minerais
encontrados no subsolo é novamente nacionalizada, retornando a propriedade da Unido.
Parte desse movimento pode ser atribuido a Grande Depressdo de 1929, quando o governo
se viu forgado a assumir a responsabilidade sobre o petrdleo, refor¢ando o carater interventor
do Estado.

Importante registrar que a Constitui¢do de 1934 ressalvou as propriedades de “jazidas
conhecidas” ou de “potencial de energia hidraulica ja manifestada”, isto ¢, anteriores a sua
promulgacédo, independentemente da nacionalizagdo realizada pela Constituicdo e pelos
Codigos®®. O reconhecimento dessas propriedades era realizado através do Manifesto de
Minas, norma tipica do periodo de transicdo entre o sistema de acessdo (previsto na
Constituicdo de 1891) e o dominial (adotado na Constituicdo de 1934), respeitando 0s

direitos adquiridos das situacdes consolidadas.

Parece claro que o petr6leo comecara a ganhar importancia na politica econémica
nacional. Desde a Constituicdo de 1934, passando pelas de 1937250, 1946251, 1967252 até hoje,

%8 De acordo com Bresser-Pereira, 0 modelo desenvolvimentista que vigorou no Brasil entre 1930 e 1960 foi
em grande parte vitorioso porque um grande pacto politico popular-nacional aproximou o povo das elites
burguesas e tecnoburocraticas. BRESSER-PEREIRA, Luis Carlos. Proposta de Desenvolvimento para o
Brasil. IN: SICSU, Jodo; PAULA, Luiz Fernando; e RENAUT, Michel; organizadores. Novo-
desenvolvimentismo: um projeto nacional de crescimento com equidade social. Barueri:Manole; Rio de
Janeiro:Fundacdo Konrad Adenauer, 2005.

29 Trata-se da expressdo constante do art. 119, da Carta de 1934, que menciona “ainda que de propriedade
privada”. No original: “Art. 119. O aproveitamento industrial das minas e das jazidas minerais, bem como
das aguas e da energia hidraulica, ainda que de propriedade privada, depende de autoriza¢do ou concessdo
federal, na forma da lei”.

260 Art 143 - As minas e demais riquezas do subsolo, bem como as quedas d'agua constituem propriedade
distinta da propriedade do solo para o efeito de exploracdo ou aproveitamento industrial. O aproveitamento
industrial das minas e das jazidas minerais, das aguas e da energia hidraulica, ainda que de propriedade
privada, depende de autorizacdo federal.

%1 Art 152 - As minas e demais riquezas do subsolo, bem como as quedas d'agua, constituem propriedade
distinta da do solo para o efeito de exploracdo ou aproveitamento industrial.

262 Art 161 - As jazidas, minas e demais recursos minerais e os potenciais de energia hidraulica constituem
propriedade distinta da do solo para o efeito de exploracdo ou aproveitamento industrial.
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em que vigora a Constituicdo Federal de 19882%3, o regime de exploracdo ¢ dominial, em
que o Estado brasileiro é o titular das riquezas minerais que s&o destacados da propriedade

do solo?%4,

O Conselho Nacional de Petréleo (CNP) foi criado através do Decreto-Lei de n°
395/1938, e é considerado a primeira iniciativa de estruturacdo e regulamentacdo da
exploracdo de petroleo no Brasil. Foi instituido como um 6rgdo autdbnomo e diretamente
subordinado a Presidéncia da Republica, responsavel pela definicdo da politica petrolifera
no periodo de 1939 a 1960.

Oficialmente, a primeira jazida explordvel s6 foi descoberta em 1939 pelo
Departamento Nacional de Producéo Mineral, proximo a Salvador (BA), cuja operacao foi
iniciada em 1949, mais especificamente na regido do Reconcavo Baiano. No ano seguinte
foi instalada a refinaria Landulfo Alves no municipio de Mataripe (Bahia) e o primeiro navio

petroleiro (embarcacdo de transporte de petréleo) foi langado ao mar.

A descoberta de petréleo, ja no Estado-Novo, periodo ditatorial, se deu apds a tomada
de algumas medidas consideradas estratégicas, dentre elas, a exigéncia de nacionalidade
brasileira aos acionistas de empresas de mineracdo (Constituicdo de 1937). Fica nitido o
carater nacionalista do governo brasileiro, que tinha por objetivo excluir o capital estrangeiro

da atividade mineradora brasileira.

A falta de recursos disponiveis para viabilizar economicamente a exploragdo do
petrdleo brasileiro levou a flexibilizacdo da legislacdo, tornando-a mais amigavel ao capital
internacional, apesar da forte pressdo da bancada nacionalista, que em 1948 criou o Centro
de Estudos e Defesa do Petroleo, responsavel pela criacdo e coordenacdo da campanha "O

petroleo é nosso”. No mesmo ano, o presidente Dutra enviou ao congresso o Plano

263 Art. 176. As jazidas, em lavra ou ndo, e demais recursos minerais e os potenciais de energia hidraulica
constituem propriedade distinta da do solo, para efeito de exploragdo ou aproveitamento, e pertencem a
Unido, garantida ao concessionario a propriedade do produto da lavra.

264 para o aprofundamento da trajetdria do direito de propriedade dos recursos minerais no Brasil, ler o
Capitulo 1 da obra de Fernando Facury Scaff. Royalties do Petroleo, Minério e Energia. Aspectos
Constitucionais, Financeiros e Tributarios. S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 2014.
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SALTE?®. Menos controvertido para o contexto politico da época, o0 plano conseguiu
satisfazer de alguma forma tanto os grupos favoraveis a maior intervencdo do Estado na
politica energética, quanto conseguiu obter divisas para que duas refinarias particulares

conseguissem adquirir equipamento no exterior.

Nesse contexto, a possibilidade de expanséo da producdo do petréleo, para diminuir
a dependéncia da importacéo, dividiu opinides sobre que rumos a politica petrolifera deveria
tomar. Se, por um lado, defendia-se a concessdo de sua exploracdo (pesquisa, producéo,
refino etc.) em razéo da caréncia de recursos estatais para investir na tecnologia necessaria
a pesquisa e extracdo, por outro, os chamados Nacionalistas ndo aceitavam a ideia de
concessdo a particulares, principalmente se estrangeiros, em razao do carater estratégico do

petrdleo para a soberania do pais.

S6 em 1951 a tentativa de aprovacdo da criacdo da empresa estatal petrolifera foi
finalmente iniciada (segundo governo Vargas) e nos diversos debates nota-se que a Camara
dos Deputados ndo entrou nos méritos econdmicos de sua estruturacao e objetivos, mas na
ideologia nacionalista, evitando ao maximo a permissao de entrada de empresas estrangeiras,
ainda que isso pudesse significar eficiéncia econdmica, baseada em um modelo racional?6®:

A Cémara jamais entrou nos méritos econdmicos de cada uma das possiveis
op¢des de maneira mais ou menos sistematica. E, o que é mais importante, 0
objetivo basico da Petrobras ndo foi formulado pela maioria dos deputados em
termos de uma producdo eficiente de petrdleo, mas em termos de seguranga
nacional, uma expressdo capaz de abrigar toda a sorte de pre-nogdes e
preconceitos, tal a sua indefinigdo. Deputados como Arthur Bernardes e Eusébio
Rocha ndo endossariam a tese de Hélio Jaguaribe, para quem a solugdo

nacionalista seria precisamente aquela que viesse ajudar o pais a produzir petréleo
mais eficientemente.

Finalmente, com a edigédo da Lei n® 2004, de outubro de 1953, foi fundada a estatal
conhecida hoje como Petrobras, pelo entdo presidente Getulio Vargas. Com a finalidade de

executar as atividades do setor petrolifero como representante da Unido, sua inaugurag&o se

265 Plano SALTE.¢ o nome do plano econdmico elaborado pelo governo do presidente Eurico Gaspar Dutra
(1946-1950) com a finalidade de estimular o desenvolvimento de setores correspondentes as letras da sigla
"SALTE(SALTE (abreviatura de Saude, Alimentacdo, Transporte e Energia).

26 CARVALHO, Getllio. Petrobras: do monopdlio aos contratos de risco. Rio de Janeiro: Forense-
Universitaria, 1977. p. 69.
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deu com o inicio da operacéo das refinarias de Mataripe (BA) e Cubatdo (SP), herdadas do
Conselho Nacional do Petrdleo, com uma producdo estimada em 2.663 barris (1,7% do
consumo nacional).?®” O pais firmava posi¢do na tentativa de produzir petrdleo e passou a
investir recursos para a sua estruturacdo, o que permitiu a pesquisa, producéo e refino de
6leo, contribuindo para o boom da industrializacéo brasileira nas duas décadas posteriores,
periodo conhecido como Milagre Econdmico. E interessante o depoimento de Jesus Soares
Pereira sobre as mudancas de paradigma no setor energético brasileiro & época®®:
E ai o Brasil aparece como um dos paises que andou com mais rapidez e seguranca
que os demais. Quando confrontamos os dados anteriores a 1930 com os dados de
hoje nos assustamos. Mal conseguiamos acreditar que produziamos apenas 80 mil
toneladas de ago, possuiamos 120 mil veiculos e o nosso potencial hidrelétrico ndo
ia além de 900 a 900 mil quilowatts. De petrdleo nem sequer se cogitava. Hoje
produzimos 8 milhGes de toneladas de a¢o, 0 nosso potencial hidrelétrico é da

ordem de 20 milh&es de quilowatts e agora j& caminhamos para a auto-suficiéncia
em matéria de combustivel liquido.

Em apenas cinco meses, precisamente do final de 1973 até o inicio de 1974, o preco
do petrdleo disparou. O aumento chegou a 400%, causando reflexos importantes nos Estados
Unidos e na Europa, desestabilizando a economia por todo 0 mundo. Era o inicio do fim do

milagre econdmico brasileiro?®.

A crise do petr6leo estancou os altos indices de crescimento do pais, iniciou o
declinio da estratégia nacional desenvolvimentista e abriu espaco a implementacgéo de novas
estratégias de politica econdmica com um carater neoliberal, bem como para desenvolver a
pesquisa de novas jazidas de petréleo. Em 1975 foram adotados os contratos de risco entre

a Petrobras e empresas privadas.

27 Uma linha do tempo com a historia do Petroleo pode ser encontrada no Portal Brasil. Disponivel
em:http://www.brasil.gov.br/linhadotempo/html/tema/lista_epocas?tema=Hist%C3%B3ria%20d0%20Pet
r%C3%B3leo Acesso em 12.ag0.2013.

268 PEREIRA, Jesus Soares. Petrdleo, energia elétrica e siderurgia: a luta pela emancipacdo. Rio de Janeiro:
Paz e Terra, 1975. p. 165.

269 O verdadeiro milagre" — Trecho: "Em 1974 o volume fisico das importacGes aumentou em 33,5 por cento,
enquanto o das exportacdes declinava em 1,4 por cento. O saldo negativo da conta corrente da balanca de
pagamentos alcangou 7 por cento do PIB nesse ano". Celso Furtado, Andlise do "Modelo" Brasileiro, 1982,
7% edicdo, Editora Civilizagdo Brasileira, Rio de Janeiro
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Seis anos depois a Bacia de Campos foi identificada e avaliada em aproximadamente
100 mil quildémetros quadrados, comecando na costa norte do estado do Rio de Janeiro e se
estendendo até o sul do Espirito Santo. Considerada a maior provincia petrolifera do Brasil
a época, sua exploracdo comecou em 1977, no Campo de Enchova — com producdo de 10
mil barris/dia em plataforma flutuante. Na sequéncia, foram descobertos o Campo de
Albacora (1984) e o Campo de Marlim (1985) — ambos na Bacia de Campos, e 0 Campo de

Urucu (1986) na Bacia do Rio Solimdes, Regido Amazonica?’®.

Foi no contexto de sucessivas descobertas de reservas de petrdleo e sob a viséo de
que sua exploracdo era necessaria e urgente, que em 1995 foi promulgada a Emenda
Constitucional 09/95, alterando a redacdo dos paragrafos primeiro e segundo do art. 172 da
CF, e flexibilizando a exploracdo do petroleo por terceiros, cuja justificativa consta em seu
Projeto:

Visando flexibilizar o monop6lio do petréleo de forma que a unido possa contratar
com empresas privadas a realizacdo das atividades de pesquisa e lavra de petrdleo
e gas natural, refino de petroleo, importacdo e exportagdo de petroleo, gas e
derivados, bem como o transporte maritimo de petréleo, derivados e gas natural,
inclusive por meio de dutos, devendo a Lei Ordinaria regular as condi¢des e

relac6es contratuais concernentes, alterando dispositivos da Constituicdo Federal
de 1988. (Plano FHC).

Dois anos depois foi sancionada a Lei do Petroleo, a Lei n® 9.498/97 dispde sobre a
politica energética nacional, as atividades relativas ao monopolio do petréleo, instituiu o
Conselho Nacional de Politica Energética e a Agéncia Nacional do Petréleo etc. A
flexibilizacdo de exploracdo do petroleo representou a permissdo de investimento do capital
privado naquele que viria a se tornar um dos mais importantes setores da economia brasileira.
O Brasil estava no caminho de deixar de ser mero produtor para si, buscando a possibilidade

de tornar-se um exportador de petroleo.

Em 2007 ocorreu o ultimo grande marco sobre exploracdo do petrdleo brasileiro,
com a divulgacéo da provincia petrolifera do pré-sal, area de Tupi, na Bacia de Santos: uma

imensa concentracao de petréleo e gas natural em aguas profundas que podera representar a

210 petrobras. Linha do tempo de descobertas de reservas de petroleo no Brasil.
http://www.petrobras.com/pt/quem-somos/nossa-historia/
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ampliacdo da exploracéo e producdo de 6leo e gas no pais, com reservas estimadas em 90
bilhdes de barris de petrdleo, aproximadamente?’?, cuja exploragdo ja foi iniciada®’2. Se

consolidou a alta das reservas comprovadas, como pode ser observado no grafico abaixo:

Tabela 1 BRASIL - Reserva Comprovada de petréleo

Reserva Comprovada Brasileira
(Bilhoes de Barris)

16
14
12
10
8
6
4
AN
0
FF @ F T TS

Fonte de dados: U.S. Energy Information Administration. Elaboragéo prdpria

Na sequéncia, foi introduzido um novo regime de exploragdo, chamado Regime de
Partilha, por meio da Lei n 12.351/2010, que ainda causa muito debate, por conta da forma
de remuneracdo — em O6leo — introduzida por este Regime. Apesar da relevancia de

aprofundar a compreensdo dos regimes de exploracdo, o foco de interesse do presente

271 LIMA, Paulo César Ribeiro. Pré-Sal, o novo marco legal e a capitalizacdo da Petrobras. Rio de Janeiro:
editor Synergia, 2011. p. 01.

272 Em setembro de 2008, foi iniciada a primeira producao de Petréleo na camada Pré-Sal, no campo de Jubarte
(Bacia de Campos, litoral sul do estado do Espirito Santo), e em janeiro seguinte foi iniciada a operacao da
plataforma de petréleo da Petrobras P-51, a primeira plataforma construida 100% no Brasil. Importante
frisar que, em 2012, as reservas conhecidas de petroleo da Petrobras atingiram 15,73 bilhdes de barris, desta
feita, caso a reserva de 90 bilhGes de barris seja confirmada, o Brasil podera vir a figurar entre os maiores
detentores de petréleo do mundo.
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trabalho € o destino e gerenciamento das receitas destinadas especificamente ao Fundo de

petroleo, portanto ndo entraremos nesta analise.

Nesse contexto, o Poder Executivo encaminhou ao Congresso Nacional uma
proposta de Marco Regulatorio, formado por quatro projetos de lei, 0s quais deram origem
a Lein®12.276/2010%7, Lei n° 12.304/2010%"* ¢ a Lei n° 12.351/2010%7°. A proposta trouxe
trés principais inovacdes para a formulacdo e implementagdo das politicas publicas no setor
energético, porquanto (i) foi estabelecido um novo regramento para a exploracao do petréleo
na area do pré-sal: o regime de partilha de producéo; (ii) criou-se uma nova Empresa Publica,
responsavel pela gestdo dos contratos de partilha de producdo e comercializacdo de petroleo
e gas na area do pré-sal, chamada Empresa Brasileira de Administracdo de Petréleo e Gas
Natural S.A. — Pré-Sal Petroleo S.A. (PPSA); e (iii) foi instituido o Fundo Social, de natureza
contabil e financeira, diretamente vinculado a Presidéncia da Republica — foco do presente
trabalho.

Apenas a titulo de curiosidade, desde 2012 ja& foram realizadas distribuicdes para o
Fundo Social advindas da parcela de arrecadacdo das receitas de Royalties de Petroleo
destinadas a Unido. O percentual de 50% dos recursos previsto na Lei n® 12.858, de 9.9.2013,
destinados aos gastos com sadde e educacéo, ja comegou a ser transferido. A primeira vista,
analisando os relatorios de Execucdo Orcamentaria, parece que ndo, mas a informacdo nao
pode ser rigorosamente confirmada, em razdo da falta de clareza e transparéncia dos
orcamentos anuais, das prestacdes de contas e relatdrios de execucdo orcamentaria, razao
pela qual fez-se uma solicitacdo de esclarecimento via Lei de Acesso a Informacédo no dia

30 de junho de 2015, ao Ministério da Fazenda (responsavel pelo Fundo Social) e a

23 Autoriza a Unido a ceder onerosamente a Petréleo Brasileiro S.A. - PETROBRAS o exercicio das
atividades de pesquisa e lavra de petrdleo, de gas natural e de outros hidrocarbonetos fluidos de que trata o
inciso | do art. 177 da Constituicdo Federal, e dé& outras providéncias.

214 Autoriza o Poder Executivo a criar a empresa plblica denominada Empresa Brasileira de Administragéo
de Petroleo e Gas Natural S.A. - Pré-Sal Petroleo S.A. (PPSA) e da outras providéncias.

215 Dispde sobre a exploragdo e a producéo de petroleo, de gas natural e de outros hidrocarbonetos fluidos, sob
o0 regime de partilha de producgdo, em areas do pré-sal e em areas estratégicas; cria 0 Fundo Social — FS e
dispde sobre sua estrutura e fontes de recursos; altera dispositivos da Lei n® 9.478, de 6 de agosto de 1997;
e da outras providéncias.

146



Secretaria do Tesouro Nacional, que até hoje ndo foi respondida. A informacéo encontrada

se refere apenas a parcela destinada ao FS, conforme tabela abaixo?"®

Tabela 2 Receitas transferidas ao Fundo Social

Beneficiario Ano Royalties Part. Especiais Royalties + PE

Fundo Social 2012 R$ 1.245.479.925,05 R$ 0,00 R$ 1.245.479.925,05
Fundo Social 2013 R$ 1.293.831.355,83 R$ 0,00 R$ 1.293.831.355,83
Fundo Social 2014 R$ 1.480.961.051,40 R$ 0,00 R$ 1.480.961.051,40
Fundo Social 2015* R$ 445.740.890,40 R$ 0,00 R$ 445.740.890,40

Elaboragéo prépria
Fonte: InfoRoyalties, a partir de Agéncia Nacional do petréleo.

* Valor dos depdsitos até maio de 2015.

Considerando que os valores acima ainda ndo contam com os frutos da exploragéo
da Camada pré-sal, espera-se que quando tal ocorrer a arrecadacdo tenha um grande

aumento, significando enorme volume de recursos a ser poupado.

3.2.2. Arcabougo Legal

O Fundo Social do petrdleo foi criado pela Lei n® 12.351 de 2010, que dispde sobre
a exploracdo e a producdo de petroleo, de gas natural e de outros hidrocarbonetos fluidos,
sob o regime de partilha de producdo, em areas do pré-sal e em areas estratégicas, desde ja,
definindo sua finalidade, objetivos, estrutura e fontes de recursos, entre outras providéncias.

Segundo o artigo 47 da referida lei, sua finalidade ¢ constituir fonte de recursos para
o desenvolvimento social e regional, na forma de programas e projetos nas areas de combate
a pobreza e de desenvolvimento, tais como a educacdo, a cultura, o esporte, a saide publica,
a ciéncia e tecnologia, 0 meio ambiente e a mitigacéo e adaptacdo as mudangas climaticas.

Para tanto, estdo expressos na propria lei os seguintes objetivos:

276 Tabela 2.17 do Anuario Estatistico 2013 da Agéncia Nacional de Petréleo. Disponivel em:
http://www.anp.gov.br/?pg=66833 Acesso em: 25.0ut.2013.
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a) Constituir poupanca publica de longo prazo com base nas receitas auferidas pela
Unido;

b) Oferecer fonte de recursos para o desenvolvimento social e regional, na forma
prevista no art. 47; e

c) Mitigar as flutuagdes de renda e de precos na economia nacional, decorrentes das
variacOes na renda gerada pelas atividades de producéo e exploracéo de petréleo

e de outros recursos nao renovaveis.

Como se nota, sua caracteristica estruturante é a formacéo de uma poupanga de longo
prazo que ndo s6 deve beneficiar a geracdo presente ao promover o desenvolvimento através
da aplicacdo dos seus rendimentos financeiros nos projetos previstos no art. 47, mas garantir

recursos (financeiros, sociais e econémicos) as geracdes vindouras.

O Fundo Social ndo tem como fungdo combater os efeitos macroecondmicos
relacionados ao paradoxo dos recursos, nem mesmo se presta a ser um instrumento de
politica monetaria ou fiscal. Em analise recente sobre o FS, Marcos Tadeu de Souza?’’
comenta a orientacdo que permeou o processo legislativo que deu origem ao Fundo, ficando
bastante clara a finalidade de resguardar o equilibrio entre o gasto presente e a constitui¢do

de poupanca pubica, que visa a resguardar as futuras geragoes.

O Fundo Social permite, num primeiro momento, reter 0s recursos provenientes da
exploracdo de petroleo e gas para fazer aplicacdes preferencialmente no exterior. Essas
aplicacdes proporcionardo um retorno financeiro que sera, entfo, apropriado anualmente
pelo orgamento fiscal e destinado ao custeio de &reas importantes, como educacéo e saude.
O Fundo permite que uma fonte de renda temporaria e volatil se transforme numa fonte de
renda regular e mais estavel para as atividades orcamentérias prioritarias do governo no

presente e no futuro.

2T SOUZA, Marcos Tadeu Napoledo de. O Fundo social e o PL n° 323, de 2007. Consultoria Legislativa.
Brasilia, Camara dos Deputados. Agosto/2013. p.

148



A razdo de ser do FS desde a sua cria¢do esta bastante clara e bem representada nas
finalidades e objetivos expressos na Lei que o criou. Ainda resta pendente sua

regulamentacéo.

3.2.3. Fonte de Financiamento e composic¢ao de receita

Inicialmente, os recursos que compdem o Fundo Social s&o aqueles provenientes da
exploracdo e comercializacdo de petrdleo e gas listados na lei que instituiu o FS, no entanto
o0 texto da referida lei admite que outras fontes de receita possam a vir ser determinadas

posteriormente. Até o momento as receitas vinculadas ao fundo séo as seguintes:

a) Parcela do valor do bonus de assinatura destinada ao FS pelos contratos de
partilha de producéo;

b) Parcela dos royalties que cabe a Unido, deduzidas aquelas destinadas aos seus
6rgdos especificos, conforme estabelecido nos contratos de partilha de producéo,
na forma do regulamento;

c) Receita advinda da comercializacdo de petroleo, de gas natural e de outros
hidrocarbonetos fluidos da Unido, conforme definido em lei;

d) Osroyalties e a participacdo especial das areas localizadas no pré-sal contratadas
sob o regime de concessao destinados a administracdo direta da Unido, observado
o disposto nos 8§ 1° e 2° deste artigo;

e) Os resultados de aplicacdes financeiras sobre suas disponibilidades;

f) Outros recursos destinados ao FS por lei.

A parcela de recursos referentes aos Royalties da Unido € dividida conforme a tabela

abaixo:
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Tabela 3 Percentual de reparticdo de royalties

Royalties Terrestres Royalties Maritimos
Concessdo Concessdo Concessédo Concessédo
Fundo Social Partilha 15% 5% entre 5% e | Partilha 15% 5% entre 5% e
da Unicio Obrigatério 10% Obrigatorio 10%
15% Zero 25% 22% 20% 20%

Elaboracédo propria com base na Legislacéo

Diferente do observado nos demais fundos, as receitas destinadas ao Fundo Social
sdo basicamente receitas classificadas no ordenamento juridico brasileiro como Receitas
Correntes Patrimoniais, ndo hé transferéncia de Receitas Tributarias. E importante registrar
a existéncia de uma discussdo em torno da exploracdo de petrdleo e gas no Brasil, que ndo
serdo investigadas, pois que o trabalho se presta a analisar a situacdo pds-arrecadatoria, no
entanto ndo podem deixar de ser citadas. Primeiro: saber em que espécie de bem publico o
petroleo deve ser enquadrado; a depender da resposta dada, € possivel extrair consequéncias
a respeito da classificacdo dos royalties enquanto receita publica — receita corrente ou receita

de capital®’®.

Ao contrario do que se previa, a arrecadacdo do fundo em 2014 ndo alcangou nem
um quarto do valor esperado. O Projeto de Lei Orcamentaria de 2014 autoriza o uso de R$
13,43 bilhdes do fundo, sendo R$ 6,7 bilhdes para a geracdo de poupanca e outros R$ 6,7

bilhdes para acbes na area de educacio®’.

278 Essa discussdo pode ser aprofundada com a leitura de FERNANDES, Andressa Guimardes Torquato.
Direito financeiro aplicado ao setor do petroleo. Sdo Paulo: Universidade de S&o Paulo, 2013; MARQUES
NETO, Floriano de Azevedo. Bens publicos: fungdo social e exploragdo econdmica: o regime juridico das
utilidades publicas. Belo Horizonte: Férum, 2009; BERCOVICI, Gilberto. Direito Econémico do Petréleo
e dos Recursos Minerais. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011; e SCAFF, Fernando Facury. Royalties do
Petr6leo, Minério e Energia. Aspectos Constitucionais, Financeiros e Tributérios. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, 2014. SILVEIRA, Alexandre Coutinho. Governanca publica de royalties: Federalismo fiscal e
futuras geracGes. Dissertacdo de Mestrado. Universidade de S&o Paulo. 2014.

219 O Projeto de Lei Orgamentaria de 2014 esta disponpivel no site do Orgamento Federal do governo, e pode
ser acessado através do link http://www.orcamentofederal.gov.br/orcamentos-anuais/orcamento-
2014/orcamentos_anuais_view?anoOrc=2014
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No quadro geral, nota-se que mesmo quase quatro anos depois de sua cria¢do, o FS
tem apenas sua Unidade Orcamentéaria no Orcamento da Unido?°, mas ainda ndo foi
regulamentado. Ou seja, 50% dos seus recursos foram “desviados” pela lei de 2013, os outros
50% seguem o objetivo principal do fundo e ja podem ser identificados no Orgamento da

Unido, mas ficam estanques, ndo s&o investidos e ndo geram retornos.

3.2.4. Destinacéo dos recursos

Nos moldes em que foi concebido, o FS pode ser considerado um Fundo de
Destinacdo, com finalidades intergeracionais (i.e., formagéo de poupanca e promog¢édo do
desenvolvimento) Vale ressaltar que a finalidade de cada fundo de destinacéo € especifica,
logo os recursos arrecadados ndo poderao ter destino diverso. Ha uma clara vinculacdo de

recursos, prevista na propria Constituicdo, que autoriza a criagio destes fundos.?!

O FS pode ainda ser classificado como Fundo Soberano de Riqueza, de acordo com
a classificacdo proposta pelo Fundo Monetario Internacional, que os distingue em cinco

modalidades, considerando-se as suas caracteristicas dominantes?®?: fundos de estabilizacio,

280 Segundo o Manual de Contabilidade aplicada ao setor plblico, 62 ed., elaborado pela Secretaria do Tesouo
Nacional: A Unidade Orcamentaria faz parte da classificagdo institucional do orcamento publico. “Constitui
unidade orcamentaria o0 agrupamento de servicos subordinados ao mesmo 6rgdo ou reparticdo a que serao
consignadas dotacOes pro- prias (art. 14 da Lei n° 4.320/1964). Os 6rgdos orgamentarios, por sua vez,
correspondem a agrupamentos de unidades orcamentarias. As dotacBes sdo consignadas as unidades
orcamentarias,  responsaveis pela realizagdo das agdes”. p. 67. Disponivel em:
http://www.tesouro.fazenda.gov.br/documents/10180/456785/CPU_MCASP+6%C2%AA%20edi%C3%
A7%C3%A30_Republ2/falee713-2fd3-4f51-8182-a542ce123773

2L Art. 165. Leis de iniciativa do Poder Executivo estabelecerdo: § 9° - Cabe a lei complementar: Il -
estabelecer normas de gestdo financeira e patrimonial da administragdo direta e indireta bem como
condicBes para a instituicdo e funcionamento de fundos.

%2 Fundo  Monetario  Nacional,  Sovereign ~ Wealth Funds - A  work  Agenda.
http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2008/022908.pdf Acesso em: 05.set.2013. “SWFs are a
heterogeneous group and may serve various purposes. Five types of SWFs can be distinguished based on
their main objective: (i) stabilization funds, where the primary objective is to insulate the budget and the
economy against commodity (usually oil) price swings; (ii) savings funds for future generations, which aim
to convert nonrenewable assets into a more diversified portfolio of assets and mitigate the effects of Dutch
disease; (iii) reserve investment corporations, whose assets are often still counted as reserve assets, and are
established to increase the return on reserves; (iv) development funds, which typically help fund socio-
economic projects or promote industrial policies that might raise a country’s potential output growth; and
(v) contingent pension reserve funds, which provide (from sources other than individual pension
contributions) for contingent unspecified pension liabilities on the government’s balance sheet”.
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fundos de poupanca, fundos de investimento, fundos de desenvolvimento e fundos de
penséo. No entender de Fernando Facury Scaff?®, o FS, nos moldes de sua criagdo, esta mais

préximo de ser um Fundo de Poupanca com enfoque nas futuras geracoes.

Considerando que os oil funds sdo instrumentos financeiros usados na
implementacéo de politicas de investimento com a finalidade de sanar os problemas criados
pelo grande volume de recursos injetados na economia, evitar os efeitos nefastos da
“Maldicéo dos Recursos Naturais”, custear o desenvolvimento socioecondmico da geragao
presente e reservar recursos para as geracoes futuras, sua implementacao no Brasil deve ter
em conta as complexidades socioeconémicas existentes no pais, pois a maioria dos paises
que ja implantaram fundos possuem realidades muito distintas, por exemplo, o Fundo do
Alasca € voltado para uma gquantidade pequena de pessoas, se comparado com a quantidade

de habitantes do Brasil.

Em certa medida, questiona-se porque ndo tentar diminuir as caréncias estruturais e
sociais do pais hoje, ao invés de poupar recursos. Qual o trade-off entre destinar os recursos
para 0 gasto em desenvolvimento da educacdo e, a0 mesmo tempo, constituir poupanca

publica??8

E importante frisar que desde a criagio do FS héa preocupagio com a possibilidade
de esvaziamento dos recursos poupados, que sob qualquer justificativa — muitas vezes
bastante justas — sdo destinados a socorrer outras necessidades imediatas, razéo pela qual foi

introduzido o art. 51:

Art. 51. Osrecursos do FS para aplicacdo nos programas e projetos a que se refere
0 art. 47 deverdo ser os resultantes do retorno sobre o capital.

Paragrafo Unico. Constituido o FS e garantida a sua sustentabilidade econémica e
financeira, o Poder Executivo, na forma da lei, podera propor o uso de percentual
de recursos do principal para a aplicagdo nas finalidades previstas no art. 47, na
etapa inicial de formag&o de poupanca do fundo.

283 Fernando Facury Scaff diz: “E o FS é um tipico Fundo composto por rendas decorrentes da exploragéo de
recursos petroliferos, ou, na nomenclatura do FMI, um Fundo de poupanga para as futuras geragdes”.
Royalties decorrentes da exploracdo de recursos naturais ndo renovaveis. Tese de Livre-Docéncia em
Direito Financeiro. Universidade de S&o Paulo, 2013. Mimeo. p. 518.

284 COSTA, Hirdan Katarina de Medeiros. O Principio da Justica Intra e Intergeracional como elemento na
destinagdo Das Rendas De Hidrocarbonetos: Tematica Energética Critica na Analise Institucional
Brasileira. Tese de doutorado. Instituto de Energia, Universidade de S&o Paulo. 2012. p. 78
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Mesmo assim, contrariando o disposto na Lei de criagdo do FS, em setembro de 2013
foi editada a Lei 12.858, que destina 50% dos recursos do FS para gastos com salde e
educacéo:
Art. 20 Para fins de cumprimento da meta prevista no inciso VI do caput do art.
214 e no art. 196 da Constituicdo Federal, serdo destinados exclusivamente para a
educacéo publica, com prioridade para a educacdo bésica, e para a salde, na forma
do regulamento, os seguintes recursos:
111 - 50% (cinquenta por cento) dos recursos recebidos pelo Fundo Social de que

trata 0 art. 47 da Lei no 12.351, de 22 de dezembro de 2010, até que sejam
cumpridas as metas estabelecidas no Plano Nacional de Educagéo;

O que se observa é que 0s recursos que seriam originalmente destinados a formacao
do FS, nos proximos anos, serdo consumidos diretamente pelas areas de saude e educacéo,
descaracterizando a funcdo de formacao de poupanca e, consequentemente, fazendo nascer

0 risco de esvaziamento do FS. VVejamos alguns dados que corroboram esse entendimento.

Desde a data de criagéo do fundo, pouco se caminhou no sentido de sedimentar sua
formag¢ao. A Unidade Or¢amentaria “71903”, que o representa, passou a integrar o projeto
de Lei Orcamentaria pela primeira vez em 2012 e, a partir de entdo, foi iniciado o processo

de arrecadacao de recursos. Até o presente ja foi arrecado o seguinte montante:

Tabela 4 FSBR - Transferéncia de Receitas

Beneficiario / Estado Ano Royalties Part. Especiais Royalties + PE
FUNDO SOCIAL / Especial |2012 RS 311.480.264,43 RS 1.532,78 RS 311.481.797,21
FUNDO SOCIAL / Especial | 2013 RS 498.358.258,84 RS 0,00 RS 498.358.258,84
FUNDO SOCIAL / Especial | 2014 | RS 1.295.621.197,86| RS 1.903.346.527,12 | RS 3.198.967.724,98
FUNDO SOCIAL / Especial |2015| R$1.377.017.063,06 | RS 2.456.867.780,43 | RS 3.833.884.843,49
FUNDO SOCIAL / Especial |2016 | R$1.030.718.553,46 | RS 1.225.303.108,50 | RS 2.256.021.661,96

Dados: Inforoyalties?®® Elaboracéo Propria

285 Inforyalties. Disponivel em: <http://inforoyalties.ucam-campos.br/informativo.php> Acesso em: 30 mai.

2015.
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O redirecionamento dos recursos do fundo para gastos ordinarios com saude e
educacio corroboram o entendimento de Fernando Facury Scaff?%® quando afirma que os
royalties podem ser um “fortissimo instrumento indutor do desenvolvimento, ao lado de
receitas tributarias, o que é desconsiderado dentro sistema de incidéncias no Brasil. Esta
receita ¢ tratada pelos entes federados apenas como mais uma receita ptiblica”, mas apesar
disso o autor constata “que a preocupacao politica tem sido sempre com os gastos publicos

imediatos € ndo com os futuros”.

3.2.5. Governanca, transparéncia e controle

De acordo com a Lei n° 12.351 de 2010 a gestdo do Fundo social € formada por dois
6rgdos internos ao Fundo Social, um Comité de Gestdo Financeira e um Conselho

Deliberativo.

O Comité de Gestfo Financeira do Fundo Social — CGFFS, é responsavel pela
escolha da politica de investimentos dos recursos, isto €, que tipo de aplicacdo financeira
sera realizada, com que caracteristicas (mais conservadora ou ndo), dentro ou fora do pais,

entre outras coisas. Por escolha de politica de investimento, entende-se a definicéo:

a) Do montante a ser resgatado anualmente do FS, assegurada sua sustentabilidade
financeira;

b) Da rentabilidade minima esperada;

c) Do tipo e o nivel de risco que poderdo ser assumidos na realizacdo dos
investimentos, bem como as condi¢6es para que o nivel de risco seja minimizado;

d) Dos percentuais, minimo e maximo, de recursos a serem investidos no exterior e

no Pais;

Da capitalizacdo minima a ser atingida antes de qualquer transferéncia para as

finalidades e os objetivos definidos nesta Lel.

286 SCAFF, Fernando Facury. Royalties do Petréleo, Minério e Energia. Aspectos Constitucionais, Financeiros
e Tributérios. S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 2014, p. 346.
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J& o Conselho Deliberativo do Fundo Social — CDFS, tem como atribuigdo propor ao
Poder Executivo as prioridades e a destinacao dos recursos resgatados do FS, observadas as
finalidades estabelecidas no art. 47, juntamente com o Plano Plurianual (PPA), a Lei de
Diretrizes Orcamentarias (LDO) e a Lei Orcamentaria Anual (LOA). Essa destinacao refere-
se somente a 50% do retorno financeiro da aplicacdo dos recursos, conforme determinado
na lei que criou o Fundo Social, e ndo deve ser confundida com os 50% das receitas que
deveriam ser transferidas ao fundo, mas serdo redirecionadas para financiar gastos com

salde e educacdo conforme determinado pela Lei n® 12.858, de 2013.

A politica de investimento dos recursos deverd buscar rentabilidade, seguranca e
liqguidez (ndo necessariamente nessa ordem) prioritariamente em ativos no exterior,
cumprindo entdo o objetivo elencado no inciso III do artigo 48, “mitigar as flutuagdes de
renda e de preg¢os na economia nacional”, retirando o excesso de rendas de circulagao

nacional.

Ocorre que a definicdo da composi¢cdo deste comité, bem como suas regras de
funcionamento sao de responsabilidade do Poder Executivo e, até o presente momento, ndo
editou qualquer ato realizando tal determinacao; por consequéncia, 0S recursos ja existentes
permanecem “parados”: ndo estdo rendendo 0S retornos financeiros de investimentos de

longo prazo, rendem apenas os rendimentos financeiros equivalentes a poupanca.

Igualmente, também ndo ha, ainda, a definicdo do Conselho Deliberativo, algo
preocupante, uma vez que sua funcdo é essencial para o cumprimento das finalidades do
fundo, pois que é responsdvel por avaliar os programas e projetos que receberdo

investimentos do FS.

A utilizacdo dos recursos em programas e projetos definidos pelo CDFS deve estar
condicionada a prévia fixacdo de metas, prazos de execucdo e plano de avaliagdo, de acordo
com as disposi¢Oes estabelecidas no Plano Plurianual, isto é, deve integrar um planejamento
governamental macro:

Art. 58. E criado o Conselho Deliberativo do Fundo Social — CDFS, com a
atribuicdo de propor ao Poder Executivo, ouvidos os Ministérios afins, a
prioridade e a destinacdo dos recursos resgatados do FS para as finalidades
estabelecidas no art. 47, observados o PPA, a LDO e a LOA.

§1° A composicdo, as competéncias e o funcionamento do CDFS serdo
estabelecidos em ato do Poder Executivo.
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§2° Aos membros do CDFS ndo cabe qualquer tipo de remuneracdo pelo
desempenho de suas fungdes.

83° A destinacdo de recursos para 0s programas e projetos definidos como
prioritarios pelo CDFS é condicionada a prévia fixacdo de metas, prazo de
execucdo e planos de avaliacdo, em coeréncia com as disposi¢des estabelecidas no
PPA.

Ainda estdo pendentes a edicdo dos atos do Poder Executivo que determinardo a
estrutura e a composicdo do Comité de Gestdo e do Conselho deliberativo. Desta feita,
entende-se que o FS ainda ndo estd em completa operacdo, muito menos, esta garantida sua

sustentabilidade.

3.2.6. Fundo Social em perspectiva comparativa

Para efeitos de comparacao, utilizou-se a trajetdria de analise individual, semelhante
aquelas empregadas ao longo deste trabalho. Isto €, comecando-se por observar o arcabouco

juridico que ampara o funcionamento em cada fundo, como se segue.

No que diz respeito a estrutura juridica e institucional, que permite ou expressamente
cria os Fundos Soberanos de Riqueza, ou seja, a previsdo de seus principais aspectos tais
como finalidade, objetivos e financiamento -, a excecdo do Pula Fund (Botsuana), que ndo
foi instituido por lei especifica, mas que é previsto em uma lei referente ao Banco Central
de Botsuana-, em todos os demais casos analisados, o FSR foi instituido por lei especifica
que, regra geral, determina, além da sua criacdo, seus contornos gerais, entre eles, a origem

das receitas aportadas no fundo e a responsabilidade de gestéo.

A diferencga fundamental entre os fundos soberanos se revela no tocante a estrutura
juridica que regulamenta seus funcionamentos. Em ordem crescente de previsao legal, ndo
foram identificadas outras legislagdes pertinentes ao Pula Fund, cujas decisdes séo
discricionérias e tomadas pelo Ministro das Financas. De forma semelhante, boa parte das
decisbes pertinentes ao fundo noruegués sdo tomadas por meio de recomendagfes do

Ministério das Financas, as quais sdo submetidas a aprovacgdo do Parlamento.

Nos demais fundos, as regras de funcionamento estdo determinadas em lei, portanto,
para altera-las é preciso a aprovacéo do Poder Legislativo. E interessante observar que nesse
quesito, o Fundo Social brasileiro se assemelha ao Alberta Heritage Saving Trust Fund,

156



pois, embora a regulamentacdo seja, necessariamente, por meio de lei, a estabilidade e
continuidade das regras ndo se mantém ao longo do tempo, sdo frequentemente alteradas.
No caso do recente fundo brasileiro, cuja promulgacdo de sua regulamentacdo continua
pendente, no curto espaco de trés anos desde sua aprovacao, a lei que o criou foi alterada
para permitir o redirecionamento da metade de seus recursos para financiar despesas

ordinarias com saude e educacéo.

Quanto as fontes de recursos aportados nos FSRs, nos casos analisados, observou-se
a adocdo de, basicamente, duas fontes de receitas que financiam esses fundos (1) receitas

decorrentes da exploracao de petréleo e gas, e (2) percentual de superavit orcamentario.

N&o parece ser coincidéncia que entre os casos analisados, os entes proprietarios em
melhor situacdo econdmica e social, tais como a Noruega, o Alasca e Alberta, tenham
adotado como fonte de financiamento recursos decorrentes da exploragdo dos recursos
naturais ndo renovaveis. Ja o Chile e a Botswana adotaram o superavit no balango das contas

publicas como fonte de financiamento.

Ocorre que a estratégia de financiamento desses paises menos desenvolvidos pode se
tornar uma armadilha, se acaso o aumento da arrecadacdo por meio de receitas de
commodities minerais vier acompanhada do aumento gasto publico, achatando,
consequentemente o superavit fiscal. A disciplina fiscal dos paises que vém adotando esse

modelo de financiamento é fator essencial para 0 seu sucesso.

No caso do Fundo Social brasileiro adotou-se mecanismo de financiamento
semelhante ao primeiro grupo, porém, tanto o percentual de receitas decorrentes da
exploracdo de petréleo e gas, quanto sua base de célculo sdo significativamente inferiores
aqueles adotados pelos demais paises analisados, conforme observado no item 3.2.3. (Fonte
de Financiamento e composi¢ao de receita do Fundo Social). Ou seja, a iniciativa de criagdo

do fundo brasileiro embora louvavel, se demonstra timida em sua operacionalizagéo.

No que tange as suas finalidades, os fundos analisados s&o muito semelhantes em
finalidades de estabilizagio e formacéo de poupanca. E certo que, em cada um deles, ha uma
finalidade que se destaca mais do que a outra. Por exemplo, no caso do Government Pension
Fund - Global (Noruega), ainda que seja aquele com maior valor de mercado, mantém-se

poupando, e cada vez mais, recursos. De forma similar, o Alaska Permanent Fund respeita
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o limite de retirada anual, precisamente o retorno financeiro dos ativos aplicados (vide item
2.2.3)

A utilizacdo de recursos do fundo para fins de estabilizacdo tem sido observada pelo
Fondo de Estabilizacion Econémica y Social, do Chile, e o Pula Fund, de Botsuana, (vide
Capitulo 2). Embora esses fundos venham cumprindo papel de agente estabilizador,
finalidade se acentuou a partir de 2008, com a queda dos precos das commodities minerais,

ambos nao se desviaram de suas finalidades: constituir poupanca a nacéo.

Por fim, o Alberta Heritage Savings Trust Fund tem sido o mais vacilante entre todos
na obediéncia as suas finalidades. Essa indeterminacéo, foi, em certa medida, legalmente
chancelada com a alteracédo da lei que o criou. Mais recentemente foi convertido em fundo

de poupanca e estabilizacéo.

Neste ambito, o funcionamento Fundo Social brasileiro, ainda estd limitado em
consequéncia da falta de regulamentacdo, por esse motivo ha limitacbes para analise mais
técnicas ou avaliagdes qualitativas. No entanto j& é possivel asseverar que, em razdo dos
valores destinados a compd-lo, pouco representativos quando confrontados com o

orcamento nacional, sua funcao estabilizadora sera bastante limitada.

Parece correto atribuir que parte do éxito na persecucéo dos objetivos de um Fundo
Soberano de Riquezas, esta atrelado as regras que limitam a retirada de recursos. Ha
exemplos de fundos em funcionamento que apoiam essa hipéOtese: os fundos da
Noruega, Alasca e Alberta tém claras e objetivas restricdes as movimentacoes de retirada de

recursos.

Por outro lado, ndo ha qualquer previsao ou restricdo legal a retirada de recursos do
Pula Fund, basta a autoriza¢do do Ministro das Finangas. Logo, o caminho de formacéo de
poupanga, mesmo apos a crise de precos dos minérios, € mérito da estabilidade e do

cumprimento da politica adotada pelo governo de Botsuana.

De novo, 0 mesmo ndo pode ser dito sobre o fundo de Alberta, cuja oscilacdo
administrativa é subsidiada por lei, quadro geral de uma administracdo erratica, que, em
muito, se assemelha a situacdo do Fundo Social brasileiro. No caso brasileiro, em que, apesar

da tentativa de construir-se uma politica visando & obtencéo de resultados de longo prazo, a
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alteracdo da Lei n® 12.858/2013 retirou-lhe 50% de sua fonte de financiamento sem que o
fundo tenha se consolidado como instrumento de estabilidade fiscal e justiga social.

Para resumir e facilitar a comparacao entre as principais caracteristicas dos fundos,

um quadro comparativo a seguir.
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Aspectos

Fundo Social

Government Pension
Fund - Global

Fondo de Estabilizacion
Econdémica y Social

Alaska Permanent Fund

Alberta Heritage Saving
Trust Fund

Finalidades Estabilizagéo, poupanca e Estabilizacdo e poupanca Estabilizacdo e poupanca Estabilizagdo e poupanca Poupancga Estabilizagéo e

principais desenvolvimento poupanga’

Criacéo Lei Especifica Lei especifica Lei especifica Ha apenas legislagcao Ha apenas autorizagéo de Lei especifica

autorizando a criagéo. criagao na Constituicéo do
Estado
Pendente de regulamentagao Recomendacéao do Regras gerais na prépria N&o ha Através de lei Através da edicao de

Ministério das Financas, lei de criagdo e Lei de diversas leis alteradas
aprovadas pelo parlamento Responsabilidade Fiscal com frequéncia
ou pelo Conselho de Estado

Fonte de Receitas decorrentes da Receitas decorrentes das Percentual de superavit Superavit orgamentario Receitas decorrentes da Receitas decorrentes da

Financiamento

exploragao de petroleo e gas

exploracao de petréleo e
gas

fiscal

exploracao de petroleo e gas

exploragéo de petroleo
e gas

Regras de (1) 50% do valor destinado Permite retirada anual Nao foi identificado valor N&o ha previsao ou Nenhum valor pode ser Nenhum valor pode ser
retirada de ao fundo é redirecionado de até 4% sobre o valor maximo de retirada limitacéo retirado do montante retirado do montante
recursos para gastos com saude e principal do fundo principal. Sé podem ser principal. S6 podem
educacao; (2) 50% do principal utilizadas as receitas ser utilizadas as
nao pode ser retirado; e referentes aos rendimento receitas referentes aos
(3) 50% dos rendimentos financeiros. rendimento financeiros
financeiros para promog¢éo do liquidos.
desenvolvimento
Destinagao N&o ha determinaca Até o momento a legislagdo  Multiplas destinagdes com (1) Estabilizagéo da (1) Ainda nao ha previsao As receitas de
dos recursos norueguesa nao prevé natureza de manutengéo balanca de pagamentos; sobre o0 que sera feito com rendimento financeiro,
poupados expressamente no que do equilibrio fiscal e (2) Nao ha outra previsao as receitas da poupanca. (2)  conforme regra de

serao utilizados os recursos
poupados

endividamente publico

expecifica para utilizagdo
dos recurso poupado

As receitas de rendimento
financeiro podem ser
utilizadas em quaisquer
gastos publico, inclusive
dividida entre os cidaddos do
Alasca

retirada, podem ser
transferidas para o
or¢gamento publico
(General Revenue Fund)
e gasta como as demais
receitas publicas

"Originalmente como finalidade a promog¢éo do desenvolvimento economico e social

160



CONCLUSOES

Os Fundos Soberanos de Riqueza (FRS) podem assumir papéis ou finalidades
diversas. Entre suas aplicacdes, os FRS podem ser instrumentos fundamentais ao correto
manejo da poupanca das nagdes, que se veem expostas a volatilidade da economia
internacional. Ou, ainda, como contrapontos aos efeitos colaterais do Paradoxo da

Abundéancia ou da Maldi¢do dos Recursos.

Vistos de outro angulo, os fundos podem ainda representar a busca pela promocao
da equidade intergeracional, preocupacdo que deveria nortear a exploracdo dos recursos

naturais ndo renovaveis.

Para alcancar tais finalidades, os FSRs geralmente procuram, ao lado de outros
instrumentos macro e microeconémicos, (i) estabilizacdo de curto prazo das receitas
apuradas com a comercializagdo desses recursos; (ii) formagéo de poupanca de longo prazo
para futuras geracdes, sem descuidar-se da (iii) promocdo hodierna do desenvolvimento
econémico e social, questdes que impdem desafios consideraveis a administracdo de tais

instrumentos publicos.

Deste modo, no decorrer das analises aqui empreendidas, sobre cada fundo eleito e
analisado, algumas dessas caracteristicas receberam destaques. Entre as mais importantes
considerou-se 0 grau de representatividade das receitas decorrentes da exploracdo dos
recursos naturais ndo renovaveis em relacao as receitas totais do ente, ou seja: pais ou estado;
e ainda a disciplina com que o sistema juridico-politico trata o desenvolvimento, o

fortalecimento e a manutengéo de tais fundos.

Em paises em que a relacdo entre a receita de exploracdo dos recursos naturais
renovaveis e a receita total ndo chega a ser expressiva, a relevancia da constituicdo e
manutengdo de um Fundo Soberano de Riqueza é menor. Por outro lado, a auséncia de
dependéncia em ambito nacional ndo significara que entes subnacionais ndo possam ser,
apenas eles, deveras dependentes. Sdo exemplos de dependéncia subnacional os casos do
Alasca (EUA), Alberta (Canada) e Rio de Janeiro (Brasil). Assim, tem mais apelo, ou mais
sentido, a constituicdo de um Fundo vinculado ao ente subnacional, sempre que a

dependéncia estiver concentrada naquele ente. Caso contrario, espera-se que pelo menos
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alguma parte das politicas do fundo nacional do pais esteja direcionada aquela localidade ou
regiéo.

Neste item, voltamos os olhos a estrutura brasileira. Como observado no Capitulo 3,
0 Fundo Social brasileiro € de fato um Fundo Soberano de Riqueza, suas finalidades sdo
mistas, combinando fungdes de fundo de estabilizacdo e de fundo de poupanca
intergeracional. E de propriedade exclusiva da Uni&o, na condi¢do de pessoa juridica de

direito publico interno, os estados e municipios ndo participam de seu dominio ou gestéo.

Essa circunstancia, ou seja, a titularidade, parece caminhar na dire¢do contraria aos
exemplos analisados no Capitulo 2. E que a Uniéo, ente central, ndo deve ser considerada
altamente dependente em termos de receitas de petréleo e minerais. Por outro lado, ha
estados e municipios brasileiros dependentes (i.e., Campos dos Goytacazes/RJ ou o0 proprio
Estado do Rio de Janeiro) que ndo criaram seus préprios fundos nos periodos econdmicos

promissores, e suas finangas encontram-se em situacdo preocupante, para dizer o minimo?’.

O exemplo canadense é bastante instrutivo da importancia e dos efeitos que o
objetivo do fundo enseja. O Alberta Heritage Savings Trust Fund contribuiu para formar um
grande estoque de bens pulblicos e para sustentar uma oferta de servigos publicos de
excelente qualidade, fruto das décadas em que o fundo tinha como objetivo o
desenvolvimento social e econdmico de seus beneficiarios. No entanto, o valor de mercado
do fundo atualmente é relativamente pequeno, e a descoberta do petrdleo no xisto americano
ameaca gravemente o bem-estar social erigido sobre as areias betuminosas da provincia

canadense.

Também ¢€ indispensavel observar a disciplina fiscal. Mais do que a existéncia de
uma legislagdo que regulamente minuciosamente os diversos aspectos relacionados aos
fundos, o enforcement dessas regras é mais relevante que sua existéncia formal. E necessario
gue esteja bem estabelecido quais sdo as politicas de gestdo e de investimento sdo

preconizadas por seus responsaveis. Mais importante do que o sistema informar quem séo

287 Cristina Boeckel, Daniel Silveira, Henrique Coelho, Kéthia Mello e Livia Torres. Governo do RJ decreta
estado de calamidade publica devido a crise. .Portal G1 de noticias, 16 jun. 2016. Disponivel em:
http://g1.globo.com/rio-de-janeiro/noticia/2016/06/governo-do-rj-decreta-estado-de-calamidade-publica-
devido-crise.html
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0s responsaveis por tais politicas, quais as san¢des em caso de descumprimento, é tornar seu
cumprimento cogente. Cabe sempre perquirir quais praticas de facto podem ser eficientes,

responsaveis e benéficas do que o quadro legislativo sugere.

O principal exemplo da relevancia que tem a disciplina para o tema em andlise é o
Pula Fund, de Botswana. A legislacdo relativa ao fundo é parca, quase inexistente. No
entanto, observado o desenvolvimento do fundo ao longo dos anos, bem como a seriedade
no cumprimento das normas de gestdo e de uso dos recursos, decorrentes da exploracdo
mineral, verifica-se que estdo presentes estabilidade, qualidade e credibilidade

institucionais.

Exemplo semelhante vem do fundo da Noruega para o qual, apesar da existéncia de
regras formais de governanca, boa parte da disciplina fiscal, relacionada as receitas de
petrdleo, ndo se encontra rigorosamente definida na legislacdo. E, apesar disso, (ou, quica,
por conta disso), observa-se na préatica que, na trajetéria do CPFG, muitas vezes utilizam-se
receitas abaixo do limite permitido, indicando que ha disciplina fiscal e politica que ndo
esvaziam os recursos do fundo, mantendo-se sua acumulacdo e consecucdo de objetivos,

ainda que, para isso, negue-se demandas conjunturais e até oportunistas.

Esse é o desafio que também se apresenta ao Brasil. As normas do FSB estdo, em
grande parte, estabelecidas. Mas isso ndo significa que a disciplina fiscal se faca presente.
Ha em nosso pais o estranho fendmeno das leis que “pegam”, em contraposigdo as leis que
“ndo pegam”. Sdo “para inglés ver” 28, Tal comportamento parece nio ter contribuido, ao
longo do ultimo século, para o desenvolvimento social e econdmico do pais. Ao contrario,
criou-se um ambiente institucional de conveniéncia em detrimento da seguranca juridica e

institucional, onde tudo pode desde que se detenha o poder para decidir.

288 A expressdo tem origem em 1830, época em que a Inglaterra imp6s ao Brasil o esforco de acabar com o
trafico de escravos através da edicdo de leis que desestimulassem tal pratica. O Brasil acatou formalmente
a exigéncia, aprovou a lei cientes de que ndo seria cumprida, dai que surgiram leis existentes somente “em
um papel”, ou seja “ leis para inglés ver”. GURGEL, Algemiro Eloy. Uma lei para inglés ver: a trajetdria
da lei de 7 de novembro de 1831. Artigo disponibilizado na secdo “Memorial do poder judiciario” no site
do Tribunal de Justica do Rio Grande do Sul. Disponivel em:
http://www.tjrs.jus.br/export/poder_judiciario/historia/memorial_do_poder_judiciario/memorial_judiciari
0_gauchof/revista_justica e historia/issn_1677-065x/v6n12/Microsoft Word_-

ARTIGO UMA_LEI PARA INGLXS VER...._ Argemiro_gurgel.pdf
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Merece énfase, portanto, que os aparentemente niveis baixos de disciplina fiscal no
Brasil — como é indicativa a alteracdo das regras de destinagcdo dos valores do Fundo antes
mesmo de sua criacdo — podem conduzir ao fracasso dos objetivos do FSB. Esta € uma das

relevantes licbes que se podem extrair da experiéncia internacional.

Dessa forma, e em busca de transformar essa realidade, hd indmeros estudos a
empreender e conduzir no Direito e nas demais Ciéncias Sociais para fortalecer a estrutura
dos FSB — sdo exemplos desses esforcos, o estudo das diferentes possibilidades de
modelagem juridica de institui¢Ges; a escolha dos instrumentos mais adequados (conforme
os fins a serem perseguidos); as diferentes formas de inducdo ou recompensa para ado¢ao
de comportamentos; a escolha dos tipos de normas utilizadas em relacdo a seu contetdo e
extensdo; e o enforcement das normas. Sao todos exemplos de variaveis a considerar no
aperfeicoamento das instituicdes, como elementos substanciais ao mecanismo de promocao

do desenvolvimento social e econdmico.

A andlise dos fundos aqui realizada parece indicar que o componente politico — a
disposicao dos agentes em agir de acordo com um fim estabelecido — é tdo ou quase tao
importante quanto a estrutura juridico-institucional em que se amparam os fundos. Nesse
sentido, a analise da conjuntura politica brasileira imp&e uma escolha dificil: um desenho
institucional que garanta flexibilidade ao gestor do fundo otimiza sua atuacdo e a
possibilidade desses gestores utilizarem dessa discricionariedade de maneira irresponsavel.
Nesse contexto, a baixa disciplina fiscal, e mesmo a disparidade dos projetos politicos em
disputa no Brasil — torna dificil afirmar que este ou aquele partido va seguir uma politica de

curto ou longo prazo -, potencializam o aspecto da vulnerabilidade do Fundo Social.

Entende-se que o direito positivo pode ser um meio para formulacdo de politicas
sociais e econdmicas, determinando o que devem ser, repartindo competéncias e
equilibrando as relacdes de poder. Mas legislar ndo é suficiente. E necesséaria a adogao de
mecanismos que permitam a manter-se das normas editadas. Para tanto sdo indispensaveis o
provimento dos meios de fiscalizacdo de seu cumprimento e a correspondente punicdo por

descumprimentos.
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