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CAPITULO 1.

os FUNDoS púertcos
ESPECIAIS NO BRASIL

oerwrÇÃo, cARAcTgnÍsncas e
CLASSIPICAçAO DOS FUNDOS ESPECIAIS

Os fundos especiais são instrumentos financeiros especiais que

se prestam para permitir o financiamento de determinadas despesas

públicas, sempre segundo disposição legal. Assim, pela própria natu-
reza destes instmmentog sua criaSo tem implicações tanto sobre os

ingressos quanto sobre os gastos, pois cumpre saber quais reorrsos
serão destinados ao fundo, e onde e como poderão ser empregados
estes valores.

Apesar da fundamental importância e por serem tão comuns na
organização administrativa das finanças públicas, os fundos especiais

não receberam por parte da doutrina especializada um tratamento
amplo, mormente quanto a sua natureza jurídic4l excetuadas algumas
obras específicas.2 Dentre os autores, vamos encontrar até mesmo os que
entendem os fundos como meios desprovidos de qualquer importância
técnic4 por consubstanciarem atribuição dirigida à subvenção de de-
terminados entes públicos ou subsídio de certas atividades, quando a

função (subvenção de atividades) predomina sobre a própria definição
dos fundos.

ROVIRA MOLA los þndos fscalæ øn finaliilaìl reilistnlhutioa, p. 203 et seq-

Aúnica exceção a tal regra é a obra do Professor José Maurício Conti, dedtcada aos funìlos
constitucíonais de participação (Cf. CONTI. Feileralismo fiscal e fundos dc particþøção' p.75).
Ve¡ tambérr o excelente artigo: OLIVEIRA. Fundos públicos financeiros. ReoistaTríbutárin
e de Finønças Públicas, ano \2, n- 56, p.2(*Ù5.
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A instituição de fundos especiais éprâttca de gestão de recursos
públicos muito antiga na administra$o pública federal e mesmo em
muitos Estados.s No âmbito federaf conforme anota Owaldo Maldonado
Sanches, os fundos (públicos) de natureza orçamentária tomaram-se
populares apenas a partir dos anos 70 do século XX, com a flexibllizaÇo
realizada pela Emenda Constitucional nq L, de t969,nas disposições do
afi.7L da Lei rf 4.320, de 1964 e no art. 172 do Decreto-Lei ns 200, de
1967, ainda que as vinculações de receitas e os fundos especiais sejam
mais antigos.a O Código de Contabilidade Pública da União, veiculado
pelo Decreto Legislativo na 4.536, de1922, em seus artigosl9 e36, jáÍazia
referências aos fundos especiaþs cujo art.83 os definia como "produto
das fontes de renda a que, em virtude de preceitos de lei e estipulações
contratuais, houver sido determinada aplicação especiaf'.

A faculdade legal de instituição de fundos legais, porém, só foi
utilizada a partir de1932, com a instituição do Fundo Naval (Decreto
ne 20.923, de1932).6 Em seguid4 o artigo 24 do Decreto ne 23.15O de
1933, proibiu a criação de fundos especiais. Nesta époc4 já havia pelo
menos dois outros fundos além do citado Fundo Naval: o Fundo de
Amortização dos Empréstimos Internos (Decreto ne 4.382, de 1902) e
o Fundo Especial da Educação e Saúde (Decreto na 2L.335, de1932).?

No plano constitucional, a técnica de vinculação de receitas para
ulterior gestão por meio de fundos foi introduzida pela Constitui$o de
1934,8 mas sem grandes resultados concretos, haja vista sua revogação

REIS. Fnndos especiais: nova forma de gestão de reorrsos públicos. Røoistø de Administrøção
Manicþal, v.38, n. 201, p. 51.

MALDONADO SANCHES. Fr¡ndos federais: origens, evolução e situação atual na admi-
nistração federal. Reoistø ilc lnformøção Legislatioø, ano 39, n Lil, p.270.
No mesmo serrtido, SELL¡\, ARRUDA. Fundos especiais. Reoßtø ilo Ttfuunal de Contas do
Estødo ilo Pørøtuí, p. 76. Como se vê no arL 19 do Deseto Legislativo ne 4.536, de 192: "A
receita especial abrangerá todas as rendas destinadas a fundos especiaes. (...) Art. 36: Os
saldos não applicados da receita destinada á constituição de fundos especiaes serão t¡ans-
feridos para depositos no fim de cada er<ercicio, emquanto não concluidos ou extinctos os
serviços a que se referirem (sic)",

MALDONADO SANCHES. Fundos federais: origens, evolução e situação atualnã admi-
nistração federal. Røista ile Informação lcgisløtioa, ano39, n 154, p.295. O Fundo Naval é o
mais antigo fundo programático do Brasil.
MALDONADO SANCHES. Fundos fede¡ais: origeru, evolução e situação atualna admi-
nishação federal. Rzoistø de Infonnaio lzgislatioa, axr.o 39, n 154, p.270. De aco¡do com as
acepções atuais, o Fundo deAmortização dos Empréstimos úntemos seria frrndo contabil,
o Fundo Naval se¡ia firndo de reequipamerrto e o Fundo Especial de Educação e Saúde
seria fundo programáticq ligado à area determinada e baseado em tributo especiaJmente
vinculado.
Os artigos I4'1,,157 e\77 d,a revogada constituição normatiza¡am fundos para amparo à
matemidade e infância, desenvolvimento da educação e defesa contra a seca nos Estados
da Região Norte, respectivamente.

osFUNDo6púDûcG EspEcrA¡srr¡oBn¡gL-DEFNTÇÃocÁ¡AcrERÍvnc.AsEcr-AssrFrc4ç4oDosFrJNDog- IzscAPÍTIn.o 1

posterioç com o advento do Estado Novo e da Constitui$o de 1937.
Entretanto, houve pelo menos a criação de 14 fundos na esfera federal
entre os anos de !9!1e1966.e

Algumas causas são apontadas paraapouca difusão destatécnica
de gestão dos recursos públicog como a cultura conservadora na admi-
nistração pública vigente até o fim dos anos 50, o fato de a Constituiøo
de 1946nãoterprevisto dispositivos sobre fundos e o conservadorismo
da Constituição de 1967, até a Emenda Constitucional no 1, de 1969,
quanto à vinculação de receitas e a falta de regras apropriadas sobre
fundos, apesar da Lei na 4.32O de1964, que trouxe conceitos e práticas
modemos de programaSo e execuSo orçamentária, vinculando os três
níveis de govemo. Somente na década de70, como ¿mota Maldonado
Sandres, é que se deu o emprego mais adequado dos fundos especiais
de natureza pública.ro

Na ausência de Lei Complementar que a tenha revogado, segue
aplicável à constituição dos fundos públicos a Lei ne 4.320164, aejos
artigos 7'1, a74 dispõem expressarnente sobre osfundos especiais,ll nos
seguintes termos:

Art. 71. Constitui fundo especial o produto de receitas especificadas que
por lei se vinculam à realização de determinados oþetivos ou serviços,
facultada a ado@o de normas peculiares de aplicação.

Ar1. 72. A aplicação das receitas orçamerrtárias vinculadas a tumos
especiais far-se-á através de dotação consignada na Lei de Orçamento
.ou em créditos adicio¡rais.

Art.73. Salvo determinação eur contrário da lei que o institui4 o saldo
positivo do fundo especial apurado embalanço serátransferido para o
exercício seguinte, a crédito do mesmo fundo.

Art.74. A lei que instituir fundo especial poderá determina¡ norm¿ls
peculiares de contrôle, prestação e tomada de contas, sem de qualquer
modo, elidir a competência específica do Tribunal de Contas ou órgão
equivalente.

e Quais sejam: Fundo Florestal em 1934 Fundo deReaparelhamerrto Penal, em 1934; Fundo
de Modernização da Lavoura, em 1937; Fundo da Marinha Mercanþ em 1941; Fundo de
Erçino Proñssional Marítimo, em 1942; FundoAe¡oniutico, ern 1945; Fundo de Assistência
Hospitalar, em L9t6; FundoAgropecuémo, æt1962;Fundo de TÞlecornunicações, æ17962;
Fundo de Compensação de Variações Salariais, em l%4; Ftmdo do Exército, err 19í5;
Fundo de Seguro Rural; Fundo de Cooperativismo e Fundo de Turismo, em 1966.

10 MALDONADO SANCHES. Fundos fede¡ais: origens, evolução e situação atual na admi-
nistração federal Røístø ilc Infornalão Iegísløtíoø, atw 39, * 154, p.27ùTL.

1r Cf. MACHADO Jt.fNfO& ntS. ¿ Ici ne 4.320 comentada,3L. ed,., p. T33.
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Infere-se, a partir desse texto normativo, que o tratamento legal
conferido aos fundos qualifica-se pelos seguintes aspectos:

1. As receitas são indicadas por lei para permitir rmlização de

det erminados ob j etia os o u s a"z íço s ;
2- Encontra-se facultada a adoção de normas específicas, sempre

mediante lei, para definir o modo como dar-se-á a aplicação
dessas receitas;

3. Salvo vedação er(pressa, os saldos de exercícios anteriores,
apurados em balanço, poderão ser utilizados nos seguintes,
afastado o retomo obrigatório ao erário dos recursos rema-
nescentes;

4. As receitas auferidas e despesas realizadas não estarão afas-
tadas do exame do Täbunal de Contas ou órgão equiaalmte;

5. A lei que instituir fundo especiøl poderâ determinar norrnas
peculiares de controle, prestação e tomada de contas, sem
preiuízo da competência anterior.

Uma das características desses fundos consistena possibilidade
de transporte dos saldos de exercícios anteriores, conforme a apuração
no balanço do período, para os exercícios seguintes, em prejuízo da
regra geral de devolução dos recursos não utilizados para compor os
créditos orçamentários do ano posterior.

Na atualidade, diversas atividades financeiras do Estado e ser-
viços públicos são atendidos com recursos administrados por fundos
especiais, em virtude das peculiaridades exigidas pelos valores de inter-
venção do Estado na ordem econômica e como garantia dos princípios
de solidariedade,l2 redução de desigualdades regionais e outros fins.

Os dispositivos citados acima são silentes quanto aos dramados
"fundos gerais", entendidos como vinculados diretamerrte ao orçamen-
to da entidade e, portanto, sujeitos às mesmas regras típicas de gestão
orçamentária, quanto à destinação de créditos orçamentários; bem
como, em relação ao regime dos fundos especiais, quanto à gestão e
utilização dos saldos de recursos nos exercícios seguintes. Além disso,
nada mencionarn com relação à personalidade jurídica dos fundos,
admitindo designação objetiva a um determinado órgão que se preste
como seu efetivo gestor, caso não seja criado órgão próprio para prover
a administração e execução das suas finalidades. Seja como for, em
qualquer hipótese, o fundo estará submetido às determinações legais,

D Cf.TORRES.OoTçamentonnConstituição,p.L60-3;veja-seaindaTORRES.Tratadodedireito
constitucional finønceho e tributório: valores e princípios constitucionais tributiírios, v. Z
p. 18C92; NABAIS . Por am ætødo þcal suportáoel: estudos de direito fiscal, p. 81-120.
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relativarnente aos ingtessos e despesas, sempre passível de controle pelo
Tiibunal de Contas ou equivalentg além de outros conholes, presta$o
e tomada de contas estabelecidos em lei.

Há uma variedade de instrumentos em nosso ordenamento
voltada para o tratamerito jurídico dos fundos públicos. Como assenta

Osvaldo Maldonado Sanches, são diversas as terminologias e técnicas

encontráveis para designar suas tipologias, como fundos especiais,
fundos especiais de natureza contiábil, fundos especiais de natureza
financeira, fundos rotativos, fundos fiscais, fundos contábeis de insti-
tuições financeiras, fundos orçamentiárioÐ fundos de reserva e fundos
de garantia, geralmente sem uma suficiente e adequada caracterização
técnica distintiva destes instrumentos.l3

Aspecto fundamental de distinção entre fundos privados e os
de natureza pública é que o princípio da legalidade deve dominar a
criação dos fundospúblicos. Segundoa Constituição deL988, a criação
e funcionamento de fundos especiai¿ por força do inciso DÇ do art.
167, somerrte poderão ser feitos mediante prériø autorizaçãa legislatioø,
mesmo que a proposta venha do Executivo na sua forma acabada.
Como lembra Mizabel Derzi, por meio dos fundos (contextualmente,
os públicos) manifesta-se o objetivo constitucionalmente consagrado
de perseguir-se o deserrvolvimento econômico nacional global e har-
mônico.la Desse modo, o Executivo encontra-se impedido de destinar
créditos do orçamerrto público ou de outras fontes de receitas para o
financiamento de qualquer fundo especial sem prévia determinação
legal, o que segue o regime ordinário de autoriza@o legislativa das
despesas públicas, inclusive quanto aos critérios de gestão dos valores
rernanescentes, a cada exercício, para que possam ser mantidos no
próprio fundo para os exercícios posteriores.

1.1 Definição dos fundos públicos no direito brasileiro

Como visto, o ordenamento brasileiro convive com a existência
de "fundos", há muito utilizados tanto nas áreas financeira e mercantil,
como pela Administração Públic4 para segregar recursos destinados
ao emprego em fins específicos.ls

13 MALDONADO SANCHES. Fundos federais: origens, evolução e situação atual na admi-
nistração federal Røoisla ile Infomução Legísløtíoø, p.26%270.

ra BALEEIRO. Dirøtt ttîhutárío brasilciro, I'1. ed., p. 601.
ß WALD. Da rratu¡eza iurídica do fundo i:¡robiliârio. Røísta il¿ Díteito Møcnntil, InilustrüL,

Econômíco e Financeiro, aro29,n- 80, p. 15.
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Uma definiSo síntese para os fundos públicos especiais poderia
considerá-los como dotação patrimonial afetada por lei específica para
destinação específica, segundo um regime jurídico próprio. Segundo
Amoldo Wald,16 o conjunto de bens com regime próprio pode constituir
uma universalidade de direlto(unioersitøs juris), quando prevista em lei,
ou uma universalidade de fato17 (uniaersitøs fncfi), quando decorrente
de situações fáticas. Os fundos do mercado de capitais não têm perso-
nalidade jurídica, ao passo que os fundos de direito público podem ter
ou não personalidade jurídica, conforme a legislação que os corìstituir.18

São diversas as definições sugeridas pela doutrina as quais
poderíamos resumir em três correntes bem marcadas: subjetivista,
formalista ou finalista, as quais, vistas em separado, não nos parecem
suficientes para projetar uma adequada compreensão do fenômeno, na
sua totalidade. Fundamental, pois, conhecer as alegações que justifi-
cam cada uma destas vertentes, para dregarmos a uma definição mais
completa, em modo funcional.

Os autores daquela que chamamos corcentefinalista concebem
o "fundo" como uma simples qualificação do modo de emprego das
zubvenções ou dos subsídios, determinada pelo destino e atribui$o dos
recursos,y'n alisticømente concebidos. Nessa linha, José Teixeira Madrado
Júnior e Heraldo da Costa Reis, que definem os Fundos Especiais do
seguinte modo: "o fundo especial não é entidade jurídica, órgão ou
unidadeorçamentária, ou ainda uma conta mantida na Contabilidade,
mas tão somente um tþo ile gestão financeira de recursos ou conjunto de
recursos vinculados a uma área de responsabilidadepara cumprimento
de objetiaos específicos, mediante a execução de programas com eles
relacionados".le Nesta, prospera em maior medida a preocupação com
o emprego dos recursos emobjetiuos específicos.

De modo semelhante, pode-se citar a posição de Homero dos
Santos, Ministro emérito do Tribunal de Contas da União, em excerto

16 Embora a construção doutrin¡ária de Amoldo Wald se refira especificamerrte à natureza
jurídica dos fundos imobiliários, que não são idênticos em características aos fundos pú-
blicos (tenham estes estatula constitucional ou não), é possível u"rizar o trabalho de wãd
para a aniâüse de outros fundos, em termos anÁlogos. Este argunento tem apoio em asser-
tiva de CONTI. Federalismo þcal e fundæ de pørticipøção, p.77.

17 Auniversalidadedefatotemtratamentonoart.g0doCódigoGvilecor¡sistenapturalidade
deberu singulares que, referentes àmesmapessoa, tenham destinação unitária, sendo que
os bens individuais podem ser objeto de rel,açõesjurídicas próprias.

18 WALD. Da rratureza þrídica do fundo imobiliério. Røistø de Direito Mercøntil, Inílustrial,
Econômico e Firunceiro, ano29,n 8Q p. 15.

1' MACTIADOIÚNfOn;nUS.¿ l-eíne4.820eateiileResponsabiliiladzFiscøt,31,.eð..,p.132.
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constante no relatório e parecer prévio sobre as contas do governo da
República do exercício de L990:

Denomina-se fundo especial o produto de receitas das mais variadas
origens (receitas próprias ou vinculadas, incentivos fiscais, dotações

orçamentárias, créditos adicionais, empréstimos internos e extemos,

doações etc.) em area de atuaéo, finalidade e destina$o especial, com
vistas à realização de determinados objetivos e serviços, desenvolven-
do atividades específicas e adotando nonnas peculiares de controle e
contabilidade.2o

Para outros, de maior entu stasmo formølistø, os fundos poderiam
ser definidos a partir de uma diferencia@o contábil" acomPanhada
de regulação mais ou menos autônoma e organização administrativa
própri4 no âmbito de um órgão especializado, para o emprego de

recrrrsos públicos obtidos de uma ou nuris fontes, tributtírias ou não.

Nessa linha, encontramos Hely Lopes Meirelles, para quem "fundo
financeiro" é "toda reserva de receita para a aplicação determinada
em lei". Os fundos (públicos) são instituídos pela Constituição ou por
leis ordinárias, para sua inclusão no orçamento e utilização na forma
legal, por seus destinatários.2l

No direito positivo, uma definição dos fundos especiais é con-
ferida pelo art. 7'L daLeine 4.320, de1964, a saber:

Att. 71. Consnrui funda especial o ptoduto de receitas especificadas que
por lei se vinculam à realização de determinados objetivos ou serviços,
facultada a adoção de nonrras peculiares de aplicação. (grifos nossos)

Para Osvaldo Maldonado Sanches, que busca subsídio no
art. 83 do antigo Código de Contabilidade Pública, de1922 e no art- 71

da Lei ne 4.320, de1964, pode-se adotar como conceito legal de fundo
especial: "o produto de receitas especificadas que, por lei, se vinculam
à realização de determinados objetivos ou servþs, mediante dotações

consignadas na Lei de Orçammto, facultada a adoção de normas pe-
culiares de aplicação, controle, prestação e tomada de contas".z Nesta

' SANTO6. Relatffio e pareær pr6o súre æ contas ilo gooerno ila Rqúblícn: u*cíoo de 19X),

p.lt{).
ã MEIRELLES. Finançts municípøís, p. 133.
2 MALDONADO SANCHES. Fr¡ndos federais: origens, evolução e situação atualna admi-

nistração federaL Røßta de lnfontnção ltgislntioa, ano 39, ru 154, p.277.
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esteiË, fundos especiais seriam de nøturezø contibíla quando operam
com ativos (moeda, títulos, direitos ou assemelhados) destacados das
disponibilidades do caixa do Tesouro Nacional (embora possam até
permanecer custodiados neste) para a realização de ações ou ope-
rações que representem essencialmente imobilizações temporárias
(empréstimos, aquisição de títulos e outras inversões financeiras e/ou
prestação de garantias) e de nntureznfinønceirÊa quarrdo operam apenas
com dotações e recursos (moeda) do caixa único do Tþsouro Nacional,
individualizados em seus nomes por meio de contas bancárias em es-
tabelecimentos oficiais de crédito, païa a realização de investimentos
ou custeio de programações típicas do setor público detalhadas nas
leis orçamentiírias anuais.Æ

E encontramos, ademais, autores de postura claramente subje-
tíaista, que entendem os fundos fiscais unicamente como entidades
dotadas de personalidadeþrídica propria, com administraSo distinta e
encarregados de distribuiq, segundo suas funções, os meios financeiros
necessários para o desempenho dos fins pretendidos.

Verificamos que as definições exclusivamenteþrmalistas ou finø-
læføs são sempre insuficientes, enquanto a subjetivistøélimitada apenas
a um grupo definido de fundos, não abarcando toda a realidade. por
conseguinte, uma análise mais objetiva efuncional dos fundos presta-se
em melhor medida para sua definição.

Desde logø fundamental ressaltar que, em relação ao orçarnen-
to público, podemos admitir o fundo especial como modalidade de
"patrimônio separado" ou "patrimônio de destino". Assim o preferiu
Amoldo Wal{ ao definir o"fillrtdd' como "um patrimônio com destino
específico, abrangendo elementos ativos e passivos vinculados a um
certo regime que os une, mediante afetação dos bens a determinadas
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finalidades, que þstifique a adoção de um regime jurídico próprio".6 De
fatqAmoldo Wald preceitua quea doutrina brasileira sempreconcebeu
os Fundos como patrimônios afetados a finalidade específica, os quaig
mesmo sem personalidade jurídic4 possuem capacidade de direito
substantivo e adjetivo, funcionando como verdadeiro inaestment trust,
de base fiduciária.27 Segundo esse modelo, o fundo coincidiria com a
mesma no$o de conjunto de bms ou valores com destino determinado
(uniaersitas iurß), com o que concordamos, apenas aduzindo que, no
caso sob análisg tem-se um regime jurídico de direito público, o que
impõ. ao gestor do patrimônio do fundo um agir vinculado à forma e
às finalidades previstas em lei. Nosso levantamento da doutrina pos-
terior sobre fundos públicos,æ porém, permitiu-nos concluir pela sua
expansão e complexidade em fases mais recentes.2e

Em termos funcionais, portanto, preferimos definir os funilos
(públicos) especløís como alocação legal de recursos, sob a forma de patri-
mônio separadovinculado ao emprego em certos fins,æorçamentários
ou não, no atendimento de necessidades públicas ou como complemen-
tação financeira para a prestação de serviços públicos.

Os fundos especiais demandam a necessidade de organizar as

atribuições de certos recursos, por meio de procedimento técnico que
sirva aos valores de redistribuição financeir4 típicos do intervencio-
nismo estatal na ordem econômica, para o atingimento de certos fins
que não poderiam ser alcançados sem a atribuição do patrimônio em
separado, sob gestão coordenada para atingir as finalidades legalmente
estabelecidas.

No campo do direito financeiro, o termo "lurl'dd' possui dois
significados, quais sejam: a) vinculação de receitas para aplicação em
determinada finalidade e b) resewa de recursos para a distribuição a

ã WALD. Da natureza þrídica do fundo imobiliá'¡io. Røista d¿ Direito Mercantil, Industrial,
Econômíco e Filunceiro, arro 29, n. 8O p. 15; em modo aproximado, conferir: CONII José
laf.aurícro. Feileralisttto fscal e funìlos dc particþaqão, p. 75.

z WALD. Da natureza jurídica do fundo imobiliá¡io. Røista ile Dîreito Mercøntil, Inilustrîal,
Econbni co e F inancziro, arto 29, tu 80, p. 15, p. ?2.

æ Cf. MALDONADO SANCHES. Fundos federais: origens, evolução e situação atual na ad-
ministração federal. Reoístø de ltfunøção Legislatíoø, ar:ro 39, n 154, p. 269.

ã TORRES. Fundos Especiais para prestação de sewiços públicos e os limites da competência
reservada em matéria financeira. Iz: PIRËS; TORRES (Org.). Princípíos ile direíto firunceirc e
ffiutário: ætttdos em homenagem ao hofessor Ricardo Lobo Torres, p. 37.

æ Como añrma Luis Manuel Alonso C"ottziúez, "El fondo de contingencia se confgura de
esta manera como una dotación presupuestaria de una cuarrtía predeterrrinada y afectada
a un fin" (ALONSO CONZALEZ. Las deudas de la Adrrrinistración y el principio de
estabilidad presupuestaria. Reøi ta Española ite Derecho Ailministratioo,n\24ap.547).

æ Exerrplos de fundos especiais contábeis são: Fundo de Garantia para a promoção da com-
petitividade - FGPC (Lei na 9.531/97); Fundo Nacional de Desesfatização (Lei ne 8.031/90);
Fundo de Garantia à Exportação - FGE (Lei na 9.8L8/99); Fundo de Aval para a Geração de
Emprego e Renda - FUNPROGER (Letna 9.872/99); Fu¡do de Desenvoivimerrto Tecnolo-
gico das Telecomunicações - FUNTTEL (Lei nq 10.052/2000) e Fundo de Financiamento ao
Estudante do Ensino Superior - FIES (Lei ne 10.26012001).

2a Exeurplos de fundos especiais financeiros são: Fundo de promoção do Esporte Amador
(Leí rf 7 .75217989); Fundo do Meio Ambiente (Lei ne 7 .792 ft989); Fundo para a Criança e
o Adolescerrte (Leis nes 8.069/190 e 8.242/1991); Fundo Penitenci¿irio Naãonal (Lei com-
plemerrtar ne 7911994); Fundo de Segurança e Educação do Trânsito (Ler ns 9-ffi811997);
Fundo de Aparelhamerrto e Operacionalização das Atividades Fim da Polícia Federal (Lei
complemerrtar ne 891197); Fundo de Tþr¡as e da Reforma Agriária - Banco da Terra (Lei
complemerrtar ne 93ft98); Fundo de univers¡li-¿ção dos serviços de Telecomunicações
(Lei ne 9.998/2000) e Fundo Nacional de Segurança Pública (Lei ne 10.201p{Ð1).ã MALDONADO SANCHES. Fundos federais: origens, evolução e situação atual na admi-
nistração federal . Reoista de lnformação Legisløtioa, ano 39, n. lS4, p . ZZ9 .



ar I HELENO TÁVETRA TÛRRFS, FELIpE DA CUNftA RODRIGUESJ¿ I nn¡ooso¡¡n¡toDoBRASILEFINANçASptJsltcqs-REcillfEltrF.ÍücoDo6FUNDGpuBLIco6...

pessoas jurídicas determinadas.3l Na hipótese "d', teríartros o Fundo
de Destinação, de ordem constitucional,s2 devendo lei complementar
dispor sobre sua instituição e funcionamento.s A hipótese "b" teria o
Fundo de Particþação como exemplo, com caráter tributário, e igual-
mente, de estatura constitucionals como o Fundo de Participação dos
Estados e o Fundo de Participação dos Municípios.3s

Nesse domínio dos fundos constitucionais, José Maurício Conti
concebe os Fundos de Participação dos Estados, Distrito Federal e Mu-
nicípios, como conjunto de recursos utilizados como instrumento de
distribuição de riqueza, cujas fontes de receita lhe são destinadas para
uma finalidade determinada ou para serem redistribuídas segundo
critérios preestabelecidos.&

A vinculação do agir administrativo no gerenciamento das re-
ceitas e despesas públicas, a partir do princípio da indisponibilidade
do patrimônio público, justifica o afastamento de qualquer espécie de
discricionariedade ou de manifestação da vontade em atos contratuais
ou institutivos como suficientes para a criação dos fundos especiais.

Por isso, que fique bem entendido seu caráter funcionalista,
pois qualquer fundo especial que não persiga fim ou interesse público
relevante ou cujo emprego de recursos não coincida com semelhantes
propósitos incorre em evidente desvio de finalidade e a autoridade age
com er(cesso ou abuso de poder.

'I...2 Cancterísticas dos fundos especiais no direito
brasileiro

Tocando o objeto específico deste trabalho, temos que o art. Le

da Lei na l'1..88712008, determina que o Fundo Soberano do Brasil (FSB)

3r OLIVEIRA. Fundos Públicos Financeiros. Røista Tríbutória e de Firunças Públicas, ano T2,
nú,p.264.

ü Art. 165, S9p, inciso !, da Constituição Federal.
33 Como veremos à frente, t¡ata-se da Lei ne 4.320, de79Ø, que é lei ordinaria, formaùnente,

mas elevada à estatura de lei complemerrtar, materialmente, pela Constituição Federal de
1988, que a recepcionou. Nesse serrtido, OLIVEIRA. A Lei nq 4.320, de 17.03.1964 pei Geral
de Orçamento). Reoistø Tributária e ile Finønças Públicas, ru 59, p. 146 e TORRES. Fundos
Especiais para prestação de sewiços públicos e os limites da competêrrcia ¡eservada em
matéria financeira. Iz: PIRES; TORRES. (Otg.). Princí?íos de direito fnanceiro e tributårio:
estudos emhomenagerr ao ProfessorRica¡do Lobo Tonæ,p.4647.4LRF não substituiu,
nem ¡evogou a Lei ne 4.32Q de 1964, que segue em vigor e aplicável, também aos fundos,
no que couber. Ver também HARADA- Direitofinanceiro e trfuuhário,l9. ed., p.8G1.

s Artigos 157 a 162 da Constituição Federal.
s OLIVEIRA. Fundos públicos financeiros. Reoista Tributáriø e de Finanças P,úblicas, æto 72"

n-56,p.265.
% CONTI. FederøIismo fscnl e fundos de pørticipøção, p.7W6.
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é espécie de fundo especial. Impõe-se, pot conseguinte, a análise das
características dessa tipologia financeira.

Os fundos financeiros públicos especiais encont¡am sua compe-
tência institutiva no texto da Constituição de 1"988, que cotìsagra vários
fundos de maneira expressa, como é o c¿tso do Fundo de Participa$o
dos Estados e Distrito Federal e o Fundo de Participação dos Municí-
pios-37 Há também os Fundos de Financiamento do Norte, Nordeste e
Centro-Oeste, bem como o Fundo de Manutenção e Desenvolvimento
do Ensino Fundamental e de Valorização do Magistério (FUNDEF), de
natureza contábil dentre vários outros.38 Segundo o art. 165, $9a, inciso
tr, da ConstituiSo Federal, cabe à lei complementar estabelecer normas
de gestão financeira e patrimonial da administração direta e indireta
bem como as condições para a instituição e funcionamento de fundos.
Segundo ConÇ não tendo sido editada posteriormente à Constituição
a referida lei complementar, prevalece, por recepção constitucional, o
disposto na Lei ns 4.320, de1964, quet¡ata da matéria nos seus artigos
71 a74-æ Ao destrinchar a disciplina normativa sobre os Fundos de
Participação dos Estados e Distrito Federal e o Fundo de Participação
dos Municípios, Conti conclui que todos apenas integram as fórmulas
de repartição de receitas entre as esferas de govemo, sendo destituídos
de qualquer personalidade jurídica ou capacidade postulacional. É
rlizer, não há qualquer grau de autonomia na gestão dos recursos dos
fundos tratados por Conti.{

Segundo Maldonado Sandres, aLei ne 4.320, de 1964 representou
grande avanço norrnativo em relação aos fundos especiais, porbalizâ-
los de maneira mais significativa e precisa, indicando, em seus artþs
71, a74, atributos básicos destes mecanismos especiais de afetação de
receitas a determinados objetivos e serviços, bem como as "concessões"
que lhes são atribuídas no campo das normas peculiares. Entretanto,
em termos práticos, o art. 172 do Decreto-Lei ne 20O de 1967, sobre-
tudo com as alterações que lhe foram introduzidas pelo Decreto-Lei

37 COñf'[. Federalisma fscal e funilos ile particþøção, p. 76. O dispositivo em pauta é o art. 159,
inciso L CF.

s O zuNDEF encontra-se previsto no art. 159, inciso L alínea "C' , CF e art. 60, inciso I,
ADCf,, comredação da Emenda Constitucionalna53, de 2006.

3 CONTI. Federalismo fiscal e funilos de pørtícipa@o, p. 76. No mesmo serrtido, MACHADO
IJNIOR; REIS.,4 l¡ina4.320 conentada,p.1.í9.Segondo eles, erlluanto alei complernentar
prevista no art- 165, S9Q, inciso IL da CF não for aprovada, as nonnas da Lei nq 4.32Q de
1964 continuarão em vigor, não podendo ser modificadas, salvo por lei de igual hierarquia
e não por leis de diret¡izes orçamentárias, como vem acontecendo atualmente. Também
estão de acordo, nesta matéria NASCIMENTQ DEBUS. Lei cornplernentar ne 707, ile 2000:
entendendo a Lei de Responsabilidade Fiscal, 2. ed.,p.72.

4 CONTI. Feileralismo fiscat e fundas de pørticþação, p.79-87.
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ne 9m, de L969, teria sido mais hábil para provocar a grande proliferação
de fundos na administração pública brasileir4 sobretudo na União e
Estados da Região Sul e Sudeste, no período de7967 a L988:

Art. 172 do Decreto-Lei ne 200, de 1967: O Poder Executivo assegurará
autonomia administrativa e financeira" no grau crrnvenimte aos serviçog
institutos e estabelecimentos incumbidos da execução de atividades
de pesquisa ou ensino ou de caráter industrial, comercial ou agrícola,
que por suas peculiaridades de organização e funcionamento, exijam
tratamento diverso do aplicável aos dernais órgãos da administração
direta" observada sempre a supervisão ministerial. (Redação dada pelo
Decreto-Lei ne 900, de 1969)

$1q Os órgãos a que se refere êste artigo terão a denominação genérica
de Orgãos Autônomos.

$2q Nos casos de concessão de autonomia financeira, fica o Poder Exe-
cutivo autorizado a instituir fundos especíais ile tuturem contibil, a anjo
crédito se leva¡ão todos os recursos vinculados às atividades do órgão
autônomo, orçament¡írios e extra-orçamentáriot inclusive a receita
própria.{ (brduído pelo Decreto-l,ei ne 9(X), de 1969) (grifos nossos)

No exame desse regramento, Maldonado Sandres assevera que
não houve a preocupação do legislador do Decreto-Lei ns 200, de1967,
de caracterizar o fundo especial de natureza cont¿ibil e diferenciá-lo do
tipo geral previsto no art. 71 da Lei nq 4.320, de 1964. Apenas anos mais
tarde, por meio de atos de regulamentação, surgiria a distinção entre
os fundos de natureza contábil e os de natureza financeira.4

Como se podever, na Leine4.320l&,háuma combina$o entre
as opiniões formalista e a finalista, ao identificar a natureza dos fundos
pela atribuição legal (formalista) a um certo fim específico (finalista),
como se verifica no seu texto: "o produto de receitas especificadas que
por leisevinculam à realização de determinados objetivos ou serviços".
De fato, as receitas podem ser originadas das atividades próprias, como
as que resultam dos imperativos constitucionais, de negociações como

4r MALDONADO SANCHES. Fundos federais: origens, evolução e situação atual na admi-
nistração federal. Reoistadzlnformngolngíslatíoa, ano39,n.154,p./71,.O autor drama aten-
ção para texto do Mi¡ústro Emérito do TCU, Horrero Santos (1992) ern que este se reporta
ao estudo sobre fundos realizado pela SEPLAN, wrlW,no qual é destacada a csnfusão
errr relação aos 179 fundos catalogados naquela ocasião dassificados corrro especiais, espe-
ciais contábeis, rotativos e financeiros. Tambdm lui refe¡ência a estudo do IPEA (19ì4), o
qual acusava a existência de 116 fundos, excluídos os desativados por bloqueio das forrtes
de recursos.

4 MALDONADO SANCHES- Fundos federais: origens, evolução e situação atual na admi-
nistração federal. Ræista llc Infotmaçño Legisløtion, arto 39, n 154, p.277.
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os convênios ou transferências voluntárias, sendo que estas receitas de,
verão integrar o elenco da entidade. Na administra$o pública, somente
determinações legais sobre receitas especificadas podem autorizar a
constituição de caixa ou fundos especiais.ß E isso porque os fundos
especiais constituem exceøo ao princípio da unidade de tesourari4
sobre o que dispõe o art. 56 da Lei ne 4.32Q como observam Costa Reis
e Madrado Júnior.&

Atentos a esse entendimento, Costa Reis e Machado Júnior
fragmentam as características normativas dos fundos especiais em seis
núcleos, quais sejam:

L. Receitas especificadas - o fundo é constituído por meio de
receitas especificadas com instituição em lei ou outra receita
qualquer, própria ou transferida, observando-se as norrnas
de aplicação. Deve-se, neste ponto, destacar a vedação da
vinculação de impostos a fundos especiais, excetuadas certas
hipóteses, de acordo com o art. 't 67, inciso N, CF.nt Em outro
estudo sobre o tema, este de autoria exclusiva de Costa Reis,
anota-se que o fundo representa sempre restrição sobre um
valor ou conjunto de valores;$

2. Vincula$o à realização de determinados objetivos ou serviços
- o fundo ou caixa especial deverá subordinar-se à realização
dos objetivos da Administração, o controle gerencial deve
ser feito por meio dos planos de aplicação e contabilidade
próprios;

3. Normas peculiares de aplicação - a lei que instituir o fundo
especial deverá estabelecer nonnas de controle referentes à
destinação dos recursos. As contas do Ativo e obrigações do
Passivo Financeiro devem ser escrituradas separadamente,
com clareza;

ß MACHADO JUNO& neIS. ¿ I¿í ns iI.320 e ø t ei de Resrynsøbitidaite FiscøI, 31,. ed,., p. I59.e Art. 56 da Lei ne 4.320, d,e1964: "O recolhimerrto de tôdas (sic) as receitas fa¡-se-á em estrita
observância ao princípio de unidade de tesouraria, vedada qualquer fragmentação para
cr,raçã9 {e caixas especiais". No mesmo serrtido, SELLA; ARRUDA. Fundos Especiais. Re-
oísta ilo Tríburul de Contns ilo Estailo ilo Pørøná, n- 11& p. S0.

ß Afi. 167, CF: "São vedados: (...) fV - a vinculação de receita de impostos a órgão, fundo
ou_ despesa, ressalvadas a repartição do produto da arrecadação dos impostos a que se
referem os artigos 158 e 159, a destinação de reflrrsos para.rs ações e sewiços públiios de
saúde, para manutenção e deserrvolvimento do ensinó e para realização de atívidades da
administração tributária, como determinado, respectivamerite, pelos artigos 79fj, g2e, n2
e 37, Xñ' e a prestação de garantias às operações de crédito por antecipação de receita,
previstas no art. 165, $84, bem como o disposto no $4e deste artigo".

6 REIS. Fundos especiais: nova forma de gestão de recursos púbhcos.Røista il¿ Ailministração
Municþal, v.38, n. 20L, p, 55.
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4. Vinculação a determinado órgão da administração - determi-
nação imprescindível/ uma vez que por meio desta torna-se
possível identificar a destinação das disponibilidades de caixa
especial. Por exemplg pode-se identificar autarquia ou fun-
dação, à qual a receita do caixa especial estará subordinada;

5. Descentralwação intema do processo decisório - verifica-se
apenas se assim desejar a autoridade m¿íxima da administra-
ção. A descentralização só pode ocorrer mediante decreto,
qualquer que seja a esfera de governo. Em outro estudo sobre
otema, Costa Reis cita, como características da descentraliza-

ção, a autonomia administrativa e financeira do patrimônio
do fundo, excetuando-se a hipótese do fundo vinculado à
entidade jurídica;a7 e

6. Planos específicos de aplicação, contabilidade e prestação de
contas em caráter facultativo - o plano de aplicação denota a
origem dos recursos e destinação dos mesmos, denho de um
programa determinado de trabalho. A contabilidade delineia
a segregação das contas específicas e a prestação de contas
deve ser construída de forma apartada. Maldonado Sanches
se refere a emprego de meios adicionais de controle, é dizeq
os fundos requerem orçamentos detalhados, contabilidade
particularizada e prestações de contas específicas, o que pode
ser previsto pela própria lei instituidora do fundo.Æ

Expostas essas premissas, Costa Reis eMadrado]únior concluem
que o fundo especial não tem patrimônio; antes, é o próprio patrimônio
desprovido de personalidade jurídica.ae Maldonado Sanches, por seu
turno, aponta oito atributos para os fundos especiais, seis dos quais
coincidem com as características arroladas por Costa Reis e Machado
Júnior, ao constituírem parte do texto literal da regra.

Como características excedentes, anota Maldonado Sanches:s
7. Aplicação dos recursos por meio de dotações consignadas na

lei orçamentárta - seja por alocação originária ou mediante

a7 REIS. Fundos especiais: nova forma de gestão de recursos públicos. Reuis ta ile Adminístração
Municþal, v. 38, n. 201, p. 55.

4 MALDONADO SANCHES. Fundos federais: origens, evolução e situação atual na admi-
nistração federal Reoístø ile Inþrmaçño lægislatíoa, ano 39, n- 154, p. 278.

4 MACHADOJIiNIO&nS$.¿Leine4.320ealzideResponsabitidadeFiseat,st.ú,.,p.1*161.
s MALDONADO SANCHES. Fundos federais: origens, evolução e sihração atual na admi-

nistração federal . Reoistø ile lnþrmago Legislatíoa, ano 39, n 154, p.278.
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créditos adicionais, conforme disposição literal do art.72 da
Lei na 4.320, de1964,51 e

8. Presewa$o dos saldos do exercício - salvo disposição em
contr¡írio na lei instituidora, os saldos apurados no balanço de
final de exercício se convertem em disponibilidades do fundo
para gastos futuros, como decorre da expressão literal do art.
73 daLeine 4.320, de1964.s2

Danielle Sella e Célia Armda, que tomam por subsídio a dis-
ciplina básica dos fundos especiais (artigos 71 a 74 da Lei rf 4.320,
de1964), preceituam 1.2 características básicas destes instrumentos, a
saber: (i) cria$o por meio de lei específica, que deverá dispor sobre o
funcionamento, administraSo e destinação dos recursos; (ii) vinculação
aum órgãoda administração direta ou indireta; (iii) relativaautonomia
administrativa e financeira para atendimento dos objetivos fixados no
plano de aplicação;s (iv) constituição por receitas especificadas na lei
instituidora; (v) destinação à realização de atividades específicas que o
Estado estipula por meio de programas especiais que priorizam áreas
carentes de investimento;s (vi) orçamento próprio no qual se baseia
o plano de aplicação que é elaborado pelo respectivo gestor; (vü) o
eventual saldo positivo apurado no balanço patrimonial deverá ser
transferido para o exercício seguinte, salvo estipula$o em contrário
da lei; (viii) contabilidade própria e prestação de contas especificas; (ix)
ausência de personalidade jurídica própri4 uma vez que são apenas
restrições sobre um conjunto de valores, não se constituindo em órgão
ou entidade; (x) inexistência de patrimônio próprio, sendo os registros
feitos nas contas da administração direta ou indireta, identificando.se o
fundo que efetuou a movimentação; (xi) descentralização do processo
decisório, e (xii) manuten@o da competência específica para fiscaliza$o
do Tribunal de Contas ou órgão equivalente.ss

fl Art. 72 da Lei ne 4.320, de7964: 'A aplicação das receitas orçamentiirias vinculadas a fun-
dos especiais far-se.á através de dotação consignada rìa Lei de Orçamento ou em créditos
adicionais".

il Art. 73 da Lei na 4.32Q de 1964: "Salvo determinação em contrário da lei que o instituiu,
o saldo positivo do fundo especial apurado em balanço será transferido para o exercício
seguinte, a crédito do mesmo fundo".

B Segundo as autoras, o fundo especial teria por escopo facilitar a aplicação dos recursos alo,
cados para o cumprimerrto mais inediato das finalidades relativas ao órgão ou atividade a
que se vincula. Subordina-se o fundo especial à administração pública, embora autônomo
na deliberação do destino dos recursos vinculados.

r Segundo as autoras, não se pode confundir estes investimerrtos autônomos com a inter-
venção do Estado na economia por meio de constituição de empresas públicas e socieda-
des de economia mista.

s SELL¡V ARRUDA. Fundos especiais. Ræistø ilo TribunøI ite Contas ito Estødo do Pørøná,
n.11& p.78€1.
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Deveras, os fundos especiais não se restringem a regimes de
natureza contábil. É certo que a legislação, aparentemente, reserva
tratamento preponderantemente contábil aos fundos, conforme seve-
rifica no art. la, parâgraÍo único da Lei federal ne 8.666, de 1993, sobre
licitações e contratos administrativos, no art. 1n, S3n, inciso I, alír:rea "b" ,
da Lei Complementar ne 101, de 2000 - a Lei de Responsabilidade Fiscal,
ou ainda, no art. 16t Sse, incisos I e tt, da Constituição Federal.r Os
atos praticados à conta do fundo são realizados em nome do Estado.s7
Machado Júnior e Costa Reþ por sLtavez, assentam que o fundo es-
pecial não é detentor de patrimônio, porque é o próprio patrimônio,ss
não é entidade jurídic4 não é órgão ou unidade orçamentária, ou uma
conta mantida na Contabilidade, pot se concretizar como urn tipo de
gestão de recursos ou conjunto de recursos financeiros destinados ao
pagamento de obrigações por assunção de encargos ou aquisições de
bens e serviços a serem aplicados em proietos ou atividades vinculados
aum programa detrabalho para cumprimento deobjetivos específicos
em uma área de responsabilidade e que a Contabilidade tem por função
evidenciar, como objetivo, por meio de contas próprias.s Tirmbém desta
opinião são Maldonado Sancheso e Maurício Conti.61

Noquetange aoregime de direitopúblico, Cretella júnior afirma
que o Fundo Público é dotado de personalidade judiciária, embora
não tenha personalidade jurídica não sendo, poþ nem firndação ou
corporação, o que lhe permitiria figurar na relação jurídica processual
como parte (autor ou réu) tal como a herança jacente, o condomínio
em edifícios, a massa falida, a Câmara Municipal, o espólio, o consór-
cio.62 Para este doutrinador, fundo público é reserva em dinheiro ou
o patrimônio líquido, constituído de dinheiro, bens ou ações, afetado
pelo Estado a determinado fim. Sob esta ótic+ o fundo poderia estar
em juízo, litigando em nome próprio, pois titular de direito subjetivo,

s MAC}IADOIUNrc&n¡S.¿ I¿íne4.320eal¿íd¿Responsabitütade Eiscal,31,.ed.,p. 161.
t SELL¡ç ARRUDA. Fundos especiais. Reoistø ilo Tribunat de Contas ilo Estaàa ilo Pøranå,

¡r- 11& p.81.
s Cor¡formeSellaeAmrda(Fundosespeciais.ReoistødoTríbumliteContasdoEstødoiloPara-

ruá, n- 718, p.78), os recursos depositados em favor dos fundos especiais somente criarão
patrimônio quando movimentados.

s MACHADOIUNO&nSn.¿ l¿ina4.320eøl¿ideResponsabilütade Fiscat,31r.eð,.,p-161.
o MALDONADO SANCHES. Fundos federais: origens, evolução e situação atual na admi-

nistração federal. Reoistø ile lnþnnação ltgislatioa, arra'39,n 154,p-T9. Pa¡a esse doutrir¡a-
dor, o fundo especial também não é órgão orçamerrtiário, embora no passado, tenha sido
ca¡acterizado como unidade orçamentária na Lei de Meios.

61 CONI. Federalismo fiscal e funilos ilz pørtícþøção, p. 78.
e CRETELLAIÚNIOR. Commtários à Constituição brøsibira dc 1988, v. 7, p. 3718.
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merecedor de proteção jurisdicional. Em resumo, para Cretella Júnior,
fundo público é patrimônio público, sem personalidade jurídica, mas
com capacidade postulacionaf6 afetado a um fim público.ø

Com relação aos fundos privados, deve-se dizer que os mesmos
dispõem de: a) capacidade processual, nos termos do Código de Pro-
cesso Civif6 b) patrimônio próprio, c) escritura contiábil própria d)
órgão representativo dos investidores, çlue é a Assembleia Geral, com
funções deliberativas limitadas e sem pterïogativas executivas.6 Wald
drega a defender que a situação destes fundos privados estaria entre
a personalidade jurídica própria e o condomínio do Código Civil,67
sugerindo até mesmo analogia remota com os condomínios edilícios,
haja vista a especificidade do mandato conferido ao administrador e
inaplicabilidade das norrnas atinentes à coisa comum.6s Ao discorrer
sobre a natureza jurídica do fundo imobiliário,6e Amoldo Wald destaca
fundamentos legais e o entendimento administrativo consolidado do
Conselho Monetário Nacional (CMN), Banco Central do Brasil (BCB)
e Comissão de Valores Mobiliiírios (CVM), segundo o qual a natureza
jurídica do Fundo é a de "condomínio de natureza especialíssima",
que dispõe de patrimônio próprio, escrituração e auditoria contábeis
específicas, representação em juízo e administração por uma espécie
de trustee.m

ß Segundo a melhor técrrica processual, acreditamos quq neste ponto, capacidade postula-
cional deve ser entendida como capacidade processuaf ou seja capacidade de estar em
juízo. Capacidade postulatória é pressuposto processual subjetivo, é þrópria do advogado,
detentor do conhecirnento técrrico-jurídico.

e CRETELLAILINIOR.ComentárinsàConstituiçiobrøsileirøde[988,v.7,p.3718.
6 Veja-se o afi.7e, CPC. Sucintamente, trata-se da capacidade de exe¡cício do di¡eito de in-

vocar o Poder Judiciário para a resolução da lide.
6 WALD. Da rratureza jurídica do fundo imobiliário. Reoista de Direito Mercantil, lndustrial,

Econômico e Fínanceíro, æro 29, n, 8O, p. L7.
ø O condomínio geral tem disciplina no art. 1.314 e seguintes do Código Gvil. Os condomí-

nios edilícios, em edificações, têm disciplina no art. 1.331 e seguintes do Código Gvil.6 WALD. Da natureza jurídica do frmdo imobilifuio- Ræista ile Direito Mercantil, Inllustríø|,
Econômico e Finønceíro, ano 29, n- 80, p. 17.

o Osartigoslqe2adaLeio¡dináriane8.66&deL993eart.29daúrsE:uçãoAnM472,de200&
referem-se à inexistência de personalidade jurídica do Fundo de Investimento Imobiliário
- FII, constituindo o mesmo uma comu¡Ìrão de recursos em condomínio fectrado.

æ WALD. Da natureza þrídica do fundo imobiliá¡io. Reoistø de Direito Mercantit, IndustriøJ,
Econbnico e Financei¡o, ano 29, rt 80, p. 18. Em âmbito nonnativo, o autor cita a Resolução
ne 1,.289, de19t37, do Conselho Monetario Nacionaf que regulamerrtou o Fr¡ndo de Inves-
tim€nto - caprtal Estrangeiro e o Fundo de Conversão - capital Estrangeiro para areas
incerrtivadas, dos quais hata a Instrução ne 78 cvlvf, de 19{18, dentre ouuas. Relativamente
à espécie de frzsfee para administração do fundo merrcionado por Wald, pode-se rtizsr qr¡s
estamos diante de instituto originado e largamente difr¡ndido no direitõ anglo.saxônico.
C-onforme explica o British Columbia Iøw Institute,na latz do trust, enquanto instituto jurí-
dico, está a ideia de que uma ou mais pessoas (frusfaes) tem controle e ãdministração sobre
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A posição adotada por Wald seria muito próxima daquela de
Cretella Júnior, ainda que guardadas as devidas proporções. para o
primeiro, como já citamos, os fundos têm uma quase personalidade.
Embora não tenham personalidade jurídic4 os fundos teriam capaci-
dade de direito substantivo e adjetivo. Wald reputa ser cabível, para os
fundos, a "quase personalidade" que os civilistas aceitam ao analisar
vá¡ias outras figuras do nosso ordenamento jurídico, como o condo-
mínio e a massa falida. Esta parece ser a posição majoritária no direito
brasileiro, segundo Maurício Conti.

Maurício Conti, não obstante, filia-se à corrente que propugna
pela ausência de qualquer personalidade jurídica ou capacidadepostu-
lacional dos fundos.71 Nessa linha, os fundosnão configuram qualquer
tipo de personalidade jurídica. Ademais, por sua rratureza, os fundos
não praticam nenhum tipo de ato jurídico, não havendo sentido em se
falar de capacidade postulacional- Na lição de Conti, os fundos seriam
meracontacorrente. Deigual sentir, Regis Femandes deOliveira alude
à inexistência depersonalidade jurídica e judiciáriapara os fundos, re-
putando esta possível solução como a mais correta.z Os fundos não são
titulares de direitos ou sujeitos de obrigações. Deste modo, não podem
constituü centro de imputação normativa. Não podem ser os fundos
sujeitos ativos ou passivos em uma relaSo processual.æ Nas suas pa-
lavras: "O fundo é neutro. Não tem direito. Não cria deveres. Nada".
Para Danielle Sella e Célia Arruda os fundos especiais constituem

propriedade destacad4 para o benefício de terceiros (beneficiaríes).O trzsf é a relação errtre
o trust¿e e osfuteñciá¡ios, caracterizada pela obrigação do fr¿sú¿e de administrar a proprie-
dade sob seu controle em favor do beneficiário; este tem a faculdade þrídica de-exigir o
cumprimerrto daquele dever do trustce. O t¡ast é estabelecido quando o titular de um bem,
derromi¡rado sefiårr, dispõe da referida pro'priedade em favor de ufi trustee, descrevendo
os termos de administração da mesma, para corsecução dos privilégios para o beneÊciá-
rio, tais como planejados pelo sefrIor (BRIIISH COLLJMBIA LAW INSTITUTE. A Modern
Trustee Act for Britísh C-olumbin: AReport prepared for the British Colunbia Law Institute
byits Commitee onthe Modemizationof the TrusteeAcl Vancouve¡: BCL! ReportNo.33,
October2@, p. 1).

n CONTI. FeilerøIismo fiscal e fundos de pørticipação, p.77-78.
2 OLWEIRA. Fundos públicos financeiros. Røistø Tributáriø e ite Einanças Púbticøs, ano 12,

n-ffi,p.269.
æ Regis Femandes de Oliveira faz alusão ao seguinte exerrrplo: se a União deixar de efetuar

repasse p¡ua o Fundo de Participação dos Mrmicípios (FPM), ferindq portanto, preceito
constitucional do federalismo fiscal, o titular do direito de ocigir o rçasse será qualquer
Município, figurando como zujeito passivo da relação jurídica processual a União. Jamais o
Fr¡ndo. omesmovaleria se ahipotese trouxesse o Fundo de Participaçãodos Estados. outa
hipotese que sewe como e-xernplo: a distribuição do FPM é realizada eur função do núnero
de habitantes (art. 1a da Lei Cornplenrerrtar ne 91, det94¡T), dado füado pelo krstituto Bra-
sileiro de Geografia e Estatística - IBGE. Caso haja erro nos cíùculos deste órgão tecr¡ico, a
lide deverá se dar enüe o Município e o IBGE (OLMEIRA. cutso il¿ ilireito finønceiro, p.280).
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apenas constrições sobre valores e recursos que, por lei, vinculam-se à
consecução de determinados objetivos, que deverão ser alcançados a
parth do cumprimento do plano de aplica$o.7a

Para Maldonado Sandres, os fundos não são entes da estru-
tura organizacional do setor público, constituindo apenas afetações
(vinculações) de recursos (dotações, recursos financeiros e outros
ativos) a deterrrinados objetivos.ßParaCosta Reþ um fundo especiar
regulamentado não é dotado de personalidade jurídica, mas poderá
ser administrado ou gerenciado por setor da administração direta ou
indireta que tenha responsabilidade pela execu$o do programa que
lhe é relacionado,T6 numa conexão com o orçamento público,n apesar
de patrimônio separado ou patrimônio de destino.

Como bem registra José Maurício Conti, o exame porrnenorizado
dos diversos fundos permite concluir que há diferenças entre eles, que
podem representar profundas mutações em suas naturezas jurídicas.
Assim, para a constru$o de conclusões adequadas, faz-senecessário
definir e limitar o objeto de análisepara apreendere destrindrar caracte-
rísticas básicas.ru Por conseguintg uma análise do Fundo soberano do
Brasil (FSB), instituído pela Lei federal nq 11.887, de24 de dezembro de
200& em seus diversos aspectos, justifica-se para o deslinde das suas

7a segrmdo Danielle Moraes sella e célia Cristina Am¡da, o plano de aplicação pode ser o
orçamento d¡ firndo err que se registram as fontes de recursos (receitas) e suasaplicações
(desp€sas). o orçamento deve ser homologado pela autoridade miixima do órgão gestor e
poderá ser alterado por meio de créditos adicionais, segundo a Lei ne 432o de rsø (SELLA;
ARRIIDA Frmdos especiais. Reøista iloTrfuurut de contas itoEstado iloparanó.,n 11g,p. g6).

ã MALDONADO SANCHES. Fundos federais: origens, evolução e situação atual na admi-
nistração federal. Røistø ile Inþrmøção Legislntioa, ano 39, ru 154 p. 2gg.

'z6 R-!IS,Fundosespeciais:novaformadegestãoderecursospúblicos.RøistadeAitminístrøção
MunicipøL, v.38, p.56.

z MACHADO Ittl.trIo& REIS. Á I¿i ne 4.320 e ø Lei de Responsøbitiilaite Fisca|,37. ed. p. 11.
A Lei ne 4-3N, de 1964 conjugou duas técr¡icas usadas em dois sistemas de inforrração
para controle: (i) orçamento e (ii) contabilidade. o orçamento teve evolução para aliar-se
ao planejamento, tomando-se possível a operacionalização de planos monetzados, isto
4 colocados em função dos recursos disponíveis, de maneira que não haja gastos supe-
¡iores às receitas, ideia cerrt¡al da Lei de Responsabilidade Fiscal - LRF. o oiçamerrtó é,
fundamerrtalmente, instrumento do administrador para equaciorrar o futuro ern termos

lealísti:ot como programa openøonal.vüle: MILESKI. o controle ila gestão púrbtica, p.27Ç
277. Atrsptação para a LRr veio do Tratado de j!{øøsfricå, da união-Europa+ dobuitget
Enforcement Act, dos Estados unidos (1990) e do Eiscal Responsøbility Act, áa Nova Zelân-
dia (199a). Neste contexto, havia preocupação mundial com a transparência ñscaf sob a
justificativa de que, com a globahza@o, aquele elemento era de grande importância para
a estabilidade mac¡oeconômica e crescimento de alta qualidade, segundo Jaeaaraçaã ao
FIMI - Pørtncrshíp for Sustainable Global Grmoth (Parcena para o Crescimento Susterrtável da
Economia Mundial) de setembro de 1996. ver: PERIN. A Lei de Responsabilidade Fiscal.
Reoistø Tríbutória e dz Finøngas Públicas, n- 59, p. 133.

n CONTI. Feilerølismo fscøl e funitos de pnrticipaçÃo, p. 78.
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diferenças específicas, mediante: a) análise do regime jurídico geral
aplicável ao FSB e b) determinação da sua natureza jurídic4 estrutura,
mecanismos de governança e controle aplicáveis.

L.3 Classificação dos fundos públicos especiais

Para melhor identificação dos fundos públicos, as classificações
empregadas podem ser as mais diversas.Assim, poderemos separá-los
segundo distintos aspectos, como a fonte de criação, a forma de finan-
ciamento, a afeta$o das receitas, a administração do fundo e gestão
conùíbil dos recursos e quanto ao objetivo pretendido.

Quanto à fonte jurídicø que øutoriza ø críação, os funilns podem ser
definidos como constitucionals, porque previstos diretamerrte na Consti-
tuição, como os fundos de participação de estados e municípios; e como

funilnslegøis, aiados por lei, conforme o inciso IX do art. 167 daCF.
No que conceme ao objetiao, os fundos podem ter um caráter

compensatório, quando atribuídos para indenizar eventuais perdas por
parte do destinatiírio dos seus recursos; nhtelatórío, visando a garantir
o equilíbrio de financiamento, quando houver alguma insuficiência de
recrrrsos destinados a determinado órgão ou despesa, em típica finali-
dade redistributiva; ou estimulador, quando a distribuição tenha como
fim o cumprimento de certas condutas desejadas pelo ordenamento
jurídico, mediante medidas de promoção. Tudo a depender do propó-
sito de intervenção do Estado no domínio econômico, como estímulo
ou como medida de desestímulo às condutas dos agentes.

Conforme a afetaçño il.areceif4 os fundos podem sergerøis, quando
não contemplam um destino previamente determinado, prestando-se
como receita adicional do ente arrecadador, na complementação do
seu orçarnento, seja qual for o fim pretendido; ou especiøis, quando
designados para fins específicos, previstos em lei e regulados tipica-
mente. Deveras, a aplicação dos fundos especiais coaduna-se melhor
com a distribuição dos recursos, por ter prévia indicação do campo de
aplicação, evitando discriminações, arbitrariedades ou casuísmo na
destinação dos recursos do fundo.

Com relação à forma de ftnønciamento, estes podem ser funilos
pmaftscøis, quando financiados com refl.üsos previamente designados
a partir da arrecadação de certos tributos; oufundos orçamentários, com
previsão de transferências de recursos do orçamento geral. Pørøfiscø-

lidaie quer dizer apenas da manuten$o de um orçamento próprio e
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separado,D reservado à pessoa legalmente responsável pela exigibi-
lidade e cobrança do tributo, na condição de sujeito ativo da relação
tributária. Atualmente, a definição de parafiscalidade encontra-se em
f¡anca superação, concebida, hoje mais como prática de organização
burocrática da organização de gastos públicos do que propriamente
como algo que possa informar o conteúdo de normas jurídicas.m Caso
o legislativo resolva atribuir o resultado da arrecadação aosujeito ativo,
ter-se-á umapørafiscalidade,sl e não é mais do que isso. Ademais, nada
impede que a pessoa arrecade e transfira o seu resultado diretamente
para outro 619ão, fundo ou despesa, diferente do sujeito ativo, mas
relacionado com este para os fins de atendimento das finalidades às
quais se encontra vinculada. São múltiplas as opções de política finan-
ceira do Estado.

Conforme Maldonado Sanches, há caracterizações normativas
que tentam situar os fundos especiais como filiados a duas naturezas
básicas: (i) contábil e (ii) financeira. Contudo, este doutrinador aponta
que são insuficientes os limites de tais categorias, tanto no plano legal
como nas abordagens teóricas de cunho doutriniírio, de maneira que são
possíveis várias atipicidades nestes instrumentos e até mesmo formas
hfüridas (fundos com operações e objetivos múltiplos) e uso de deno-
minações inadequadas (que mascaram seus objetivos).s2 E aponta que
a distinção de naturezas dos fundos especiais (contábil e financeiraf só
passou a existir a partir do Decreto ne 93.872, de i.986, ato regulamentar

D cf. ToRREs. A compensação financeira (art. 20, S1q) na discriminação constitucionâl de
rendas: regime jurídico e aspectos tributários. Reoistø da Associøção BrasíIeirø ite Direîto Tri-
butário, æo 2, n 3, p. 7?fA5.

e Entre nós, Yone Dolácio soube destaca¡ muito bem o campo da parafiscalidade: "Na me-
lhor do¡trina o ..æro$smo pørafscal, introduzido na linguagerr financeira da Frarça pelo
Inventário sdruman e cedo copiada pelo Brasif designa tributos que, às vezes, são taxas e,
outrasvezes, impostos. Não raro apreserrtam formas híbridas de impostos e taxas. Mas de
gpecífico têm só a delegação års entidades beneficiadas com a arrecadação" (oLrvEIRA.
Contuíbuições para intetzenção no itamínio econõmico no ilireito tributório brasiteiro, p.77-110).

8r Mesmo na França, onde surgiu essa derrominação, já se tem claro o enterrdimento da sua
evidente superação. vejam o que rliz Francis Quérol, em festejada monografia a respei-
to:.'I-a parafiscalité présente la caractéristique de n'avoir étÇ pendant plus de vingt ans,
qu'une fictioq un fantôme juridique: elle était visible sans que l'on pût piécisemeo,t dire ce
dont il sâgissait. 1...¡ À t'origine, ia parafiscalité regroupaiiun ensembie de prélèvements
hetérogènes dont les seuls points conununs résidaint dans le caracté¡e contraignant de
ceux-ci et leur non-iscription dans la loi de finances. D'aucuns irsistaient égalemerrt sur
le fait que les taxes parafiscales étaient perçues au profit dbrganismes différerrts de fÉtat.
Mais pour le reste, la parafiscalité ne possedait point de définition, 1çVÉiFiOt.tnpørøþ-
calité, p.25).

e MALDONADO SANCHES. Fundos federais: origens, evolução e situação atual na admi-
nistraçãofederal.RøistailelnformøçnoLegklatíoø,ano39,n 154,p./ZB-279-



CAPÍTULO5

o FUNDO SOBERANO DO BRASIL (FSB)

5.1 Origens e instituição do Fundo Soberano do Brasil -
FSB

A ideia de um fundo soberano brasileiro surgiu em outubro de

2t07, a partir de anúncio do Ministro da Fazend4 Guido Mantega, o

qual revelou que estava em marcha estudo sobre a instituição de um
fundo soberano, com ativos de cerca de US$10 bilhões, com o propósito
de financiamento de investimentos de empresas brasileiras no exterior,l
com intermediação do BNDES.2 Segundo o Ministro, a ideia de um
fundo soberano brasileiro teria partido do Presidente da República.3

Para Femandez e Eschweiler, porém, as primeiras discussões

sobre fundos soberanos no Brasil teriam se originado dos debates sobre

diversificação das reservas intemacionais de nosso paí¿ os quais tive-
ram início em 2006, quando o setor público tomou-se credor extemo
líquido devido à estratégia de constituição de grandes reservas, associa-

da ao programa de recompra de títulos públicos emitidos pelo Brasil.a

Por exemplo, operações de fusões e aguisições, segundo o Ministro da Fazenda, Guido
Mantega, ao anrnciar o fundo, como se enconha no Portal G1 (Lula vai dar a última palavra

sobre o fi¡ndo soberano, diz Paulo Bemardo).

FUNDAP- Fundos de Riqueza Soberana, p. 13.

Confonne se encontra em FINANCIALWEB (CASA Gvil vai avaliar projeto de fundo
soberano esta sernna), e no portal G1 (Lula vai dar a última palawa sobre fundo soberano,

diz Paulo Bemardo).
BELLO. Um ftmdo sobe¡ano b¡asileiro: é o momento?. Texto parø Díscussão FEE' n.25, p.8.
Segundo essa especialista, as reservas intemacionais do Brasil, ao final de 2000, totalizavam
cerca de US$33 bilhões; em dezembro de 2007, superavam US$180 bilhões. A dívida extema
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A partir daí, a crescente valorização do teal's a descoberta de novas

.åJ"*"t de petróleo consideráveis em águas profundas da costa brasi-

leira (camada pré-sal) e o alcance pelo Brasil åo gtu' de investimento'6

confeìidopelaì agências de classificação derisco, possibilitaram que as

autoridades brasileiras Pensassem na criação de um fundo soberano'7

Em janeiro de zoô8, Silva Bello asseverou que a ideia de criação

de um fu ndo soberano vinha ganhando corPo' tendo em vista o elevado

volume de reservas cambiaisãcumuladas pelo país nos últimos anos e

a melhora da situação de sua dívida extema'8

O anúncio da proposta de criação do FSB ocorreu juntamente

com a divulgaçao da Poútica industrial no BNDES' no dia l-2 de maio

de 200g.e Em L4 de máio do mesmo ano, o Ministro da Fazenda, Guido

Mantega, indicou a criação do FSB e asseverou que seu projeto de lei

estava Pronto e, em bret'e, seria enviado ao Congresso Nacional'1o

O primeiro projeto de lei proposto para a instituição deum fundo

soberano brasiteirä fo'i de autoria dã Senador Renato Casagrande,ll mas

BNDES, v. 15, n.30, P' 117'

10¡ERNANDEZ;ESCFTWEILER.SooereignweøIthfunds:aboltorn.upprimeçp.95.
,r lá havia anterior projeto de lei sobre o FSB, proposto oelo senador Rerrato casagrande

'frcpgSl. 
Trata-se ao nro¡uto áãf-A do Senado n: 39, de d6 de fevereiro de 2008 (Disponível

:;fiôi;;*.r",,uao'go't'bt/tft Àcesso.el:,2+. maio 2008)' Esse Proieto tintra caráter

eminentemente fir.a 1,rro ,ro, .á*s de dificuldade de cumprimento de metas de ajuste fiscal)

e esterilizador tp-u .o"* ;rrnuçao) segundo Casagrande' como æ lè ra Folha de S'Pøulo

ir.rt ¿o to¡"tut ò deverá ter caráter fiscal)'

CAPÍruI¡ 5

o FUNDO SO8ËRANO DO BRASIL (FsB) I ztz

o projeto de lei aprovado e convertido na Lei federalne L1'-887, de 200&

que criou o FSB, foi o do governo (PLna 3.674, de 2008)-

A aprovação do projeto no Senado Federal, vale recordar, deu-

se de forma tensa. A base de apoio ao governo conseguiu aProvar o

projeto, mas viu a oposição derrubar a emenda legislativa que previa

crédito extraordinario para dotar o FSB com cerca de Rft14 bilhões.l2

Como manobra, o governo federal editou a Medida Provisória ne 452,

de 2008, para permitir a emissão de títulos da dívida mobiliária federal

para compor os ïecursos do FSB, o que garantiria recursos pa¡a o fundo
ainda no exercício de 2009.13

Segundo Leandra Peres, a partir dessa mudança, o FSB não

teria limite de gastos na prática; o Sovemo poderia aumentar a dívida
pública sempre que quisesse elevar os investimentos do fundo. No

projeto original, apenas os recursos que tivessem sido economizados

num ano iriam ao FFIE.14 Contra a referida medida provisória (MP),

os partidos políticos PSDB, Democratas e PPS ajuizaram ADIn (ação

direta de inconstitucionalidade) em 29 de dezembro de 200&15 funda-

mentada em prévio entendimento do Supremo Tribunal Federal (STF)

pela inconstitucionalidade de liberação de créditos extraordinários por

meio de medida provisória, fora das hipóteses de urgência e imprevi-
sibilidade, com base nos artigos 't'67, 

S3e e 62 inciso L alínea " d" , da

Constituição Federal.l6
Deve-se assinalar, contudo, que a MP no 45] de 200$ perdeu eficá-

cia, uma vez quenão foi convertida em lei noprazolegal, conformeAto

Declaratório do Presiderrte da Mesa do Congresso Nacional ne 15, de 2

de junho de 2009 (publicado no Diario Oficial da União de 03.06.20t9).1?

12 GAZETA MERCANTIL. Se.xta-feira, 19, e fim de semana, 20 e 21 de dezembro de 2008,

pâ$naA7.
13 GAZETAMËRCANTIL. Segunda-feir4 29 de dezembro de 2008, páginaA5.
1a Fundo soberano poderá capitali zar bancos fe derats. E olha dz S.Paulo.
1s Suprernosóanalisaaçãocontrafr¡ndosoberano apæjaneio-FolhaOnlbtc.Trata-seð'aADln

nn-4.179-7 contra a MP ne 45? de 2008. Em junho de 2009, o Ministério Público Federal deu

parecer pelo não corihecimento da ação, uma vez que houve decurso do prazo de vigência

ãa Mp Jem conversão em lei, provocando.se a perda supewerriente do objeto. Os autos

erìcontram-se conclusos ao Ministro Relator, Ricardo Lewandowski, desde 10.06.2009

(Disponível em: <httP://www.stfjus.br>. Acesso em: 08 mar. 2012). A MP ne 452 de 2008

perdeu eficácia, conforme consulta à base de legislação federal corìstante em:4rttP://www.
planalto.gov.br>. Acesso em: 04 mal2Ñ9.

1ó Ação Direta de úrconstitucionalidade (ADIn-MC) na 4048iDF, julgada em 14.05.200& com

decisão publicada em 22.08.2008 (Disponível em: <httP://www.stfjus-b>. Acesso em: 02

jan.2009).
17 Conforme informação extraída de: <httP://legislacao.planalto.gov.br>. Acesso em: (X set.

2ffi9.
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A Lei na 11.887, de 24 de dezembro de 200Ç enr¡ou em vigor
em 26 de dezembro daquele ano, quando de sua publicação no Di¿írio
Oficial da União, por força de seu aft.72.

5.2 Finalidades do Fundo Soberano do Brasil
o Fundo soberano do Brasil - FSts, veiculado pela Lei ordinária

ne 11.887, de 24 de dezembro de 200g, é fundo priUti.o especial de
natureza contábil e financeira, vinculado ao Ministério da Fazenda
(logo, afastado do Banco Central ou da caracterização de fundo com
personalidade jurídica) e destina-se, formarmente, a constituir poupança
pública mitigar os efeitos dos ciclos econômicos, pro-orrË, investi_
mentos em ativos no Brasil e no exterior,ls além delomentar projetos
intemacionais de interesse do país.

Quando da análise do projeto de Lei na 3.674, dezo}g,de autoria
do Poder Exec,tivo, que deu origem à Lei do FSB, Napoleão de souza
destacou apenas a natureza contiíbil do fundo públicå especial.le

o art. 1q da Lei na 11-887, de 24 de dezembro ¿e z'oo& define a
finalidade do FSB nos seguintes termos:

Art. 1s Fica criado o Fundo soberano do Brasil - FSB, fundo especiar
de natu¡eza contábil e financeira, vinculado ao Ministério da Fazinda,
com as finalidades de promover investimentos em ativos no Brasil
e no exterior, formar poupança pública mitigar os efeitos dos ciclos
econômicos e fomentar projetôs de interesse estratégico do país
localizados no exterior-

conforme a apresentação do projeto do FSB feita pelo Ministério
da Fazenda, a função cambial do frrndo seria possível a partir da fonte
financeira de emissão de títulos públicos. segundo a redãção do art. 1a
da lei do FSB, restam claros parã nós os objãtivos de maximização de
retomos financeiros de investimentos, estabilização, formação aä po.r-
pança e desenvolvimento. Apossibilidade de que o fundo se constitua

18 BELLO. um fundo soberano brasilei¡o: é o momento?. 
!9x-t9 rara Discussão FEE, n.25, p.9.Em contexto ¿ìnterior à aprovação da Lei na 11,.gg7, de 2009'*r".r".or, 

"rru 
urtrdioru q.,r",assim como a fonte, o destino dos recursos desse frmdo ainda era motivo de ¿.¡atu, r:o.¿-

a ideia mais difundida seria a do uso para financiamu"to a" 
"r"pi"r* ¡.ã.r"lr*îlrirä"*

ou para a aquisição de títuros de empresas esrrangeiras de priniei- r¡r¡.", iriãð iã-'"¿*i_
nishadas e rentáveis.

le souzA. Fundo soberano do Brasil - FSts: nota técrrica, p. 9. No mesmo smtido, FERNANDEZ;
ESCHWEILER. sooereign weøIth funds: a bottom-up þrimer, p. 95. Estes autores adicionam
que mecanismos de intervenção cambiat poderiarn ser consid'erados em rmn .ã- * prirri_
dades govemamentais.

cAPrulos I lao
oFL.,NDosoBERANooonmsn-¡rsa¡ I tt'

em mecanismo de controle cambial é tratada por altos membros do
govemo e por vários economistas que se debruçaram sobre o tema, o
que se poderia enquadrar na finalidade normatizada de mitigação de
efeitos de ciclos econômicos (art. 1q, caput)-

Segundo documento institucional do FMI, alguns fundos sobera-

nos com objøivos múltiplos podem dar azo a situações problemáticas,
especialmente se os diferentes objetivos conflitarem entre si, o que tam-
bém corroboraria a importância da clareza na delimitação de objetivos
do FRS, bem como a coordenação efetiva entre govemo e autoridades
monetárias na gestão do fundo soberano.2o Muitas críticas contrárias ao
Fundo Soberano do Brasil, de fato, têm apoio nos casos de multiplici-
dade contraproducente de objetivos, como veremos. Consideramos que
os objetivos legislados do FSB atendem aos requisitos de publicidade
e clareza de propósitos (GAPP 2 e 3), orientação de investimentos sob
bases econômico-financeiras (GAPP 1.9 - por exemplo, quando trata
da formação de poupança) e divulgação de propósitos não econômico-
financeiros (GAPP 19.1 - ao tratar de interesses estratégicos nacionais,
provavelmente, de desenvolvimento)2l encerrados nos Princípios de
Santiago.

PeIa ExposiSo de Motivos do Ministério da Fazenda 83, de 23 de
maio de2008, oMinistro daFazendasubmeteu àconsideração do então
Presidente da República a proposta de criação do FSB, em regime de
urgência constitucional, com dispositivos afetos à estrutura, fontes de
recursos, aplicações e outras providências. Ao justificar a instituição do
FSB, fez-se alusão ao processo de acumulação de reservas intemacionais
dos países emergentes, em termos gerais (grupo no qual se insere o
Brasil), o que foi considerado como reflexo de política econômica hábil
para assegurar maior autonomia na condução dos negócios intemos
frente à suscetibilidade das conjunturas intemacionais, reduzindo-se a

vulnerabilidade extema dos países em desenvolvimento.Ainda confor-
me a exposição de motivos, os superávits na balança de pagamentos e a

20 IMF. Sovereign Wealth Funds: a Work Agenda, p. 1.2. Para Kimmitt, via de regra, os fundos
+tpo commodity ter:rdem a seruir objetivos múltþlos e maleåveis ao longo do tempo (por
exemplo, objetivos de estabiliz¿çfrq fi5çal s.sterilização cambial), ao passo que fi¡ndos r¡on-

commodity sãornais comumerrte associados a oþetivos únicos, tomando-se o caso de países
que acumularam excesso de reservas em nível adequado. Sob essa perspectiva o FSB, um
furtdo non-commodi{r, preliminarmente, fugiria à regra (KIMMITT. Public Fooþrints in
PrivateMarkets:SovereignWealthFundsandtheWorldEconomy. ForeignAffairs,v.ü,n.\,
p.119-130).

21 O pretmso objetivo estratégico nacional brasilei¡o, consubstanciado, por exemplo, no
apoio e financiamento da internacionalização das empresas b¡asileiras dramou a atenção
de especialistas estrangeiros, como nos drega, por exemplo, de DEMAROLLE; JOHANET-
Røpport sur les fonds souaerøins, p. 6.
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redução dos passivos ern moeda estrangeira acarretam consequências
benékcas, como a melhora dos indicadores de risco do país, mas, por
outro lado, trazem desafios de gestão de política macroeconômica (por
exemplo, no que diz respeito aos efeitos sobre as taxas de câmbioz e
níveis de competitividade intemacional).

O apontado relatório ressaltou a importância da experiência
internacional e as diversas vantagens associadas à instituição de fun-
dos soberanos: (i) possibilidade de diversificar as aplicações do país
em ativos de moeda esftangefua no exterior; (ii) obtenção de maiores
rendimentos nas aplicações de recursos em moeda estrangeira; (iii)
estabilização de receitas fiscais; (iv) mitigação dos efeitos negativos do
eventual excesso de divisas sobre a taxa de câmbio, a dívida pública
e a inflação; e (v) maior transparência na gestão das reservas intema-
cionais.23 De acordo com as melhores práticas sobre gestão de reservas
intemacionais, o citado relatório destacou que o Brasil priorizaa liqui-
dez e segurança dos ativos, realizando operações mais conservadoraÐ
de menor risco, o que seria opção altamente recomendável em termos
de política monetária e cambial. Entretanto, o Ministério da Fazenda
pontuou que a situação extema brasileira, em maio de 200& permitia
afirmar que parte das divisas poderia ser destinada a aplicações em ati-
vos no exterior, bem como ao fomento de investimentos estratégicos no
exterior, o que resultaria em maiores sewiços aos interesses nacionais.

A exposição de motivos em comento destacou também que, no
setor extemo, o Brasil fortaleceu sua posição de credor líquido intema-
cional, os zuperávits fiscais primários permitiram a redução consistente
da dívida líquida do setor público e reafirmação do compromisso com
a sustentabilidade fiscal. Além disso, a elevação do Brasil à condição
de grau de investimento,24 segundo o Ministério da Fazenda (MF), re-
presentava o reconhecimento das políticas e fundamentos econômicos
adequados praticados pelo país, o que geraria ambiente propício aos
investimentos e crescimento econômico. Seria nesse quadro que o FSB
seria introduzido,2s como instrumento voltado para objetivos múltiplos,

2 No mesmo sentido, CAGNIN ef al. O debate em tomo da criação de um fundo cambial no
BrasTI. Texto para Discussão, n. 1.52, p. 7.

a Exposição de motivos do Ministério da Fazenda nq 83, de 2008.
?a A melhora da avaliação de risco do Brasil reduz a necessidade de recomposição das reservas

ernfunção do maiorinfluxo de capitais estrangeiros, de acordo com CAGNIN stø1. O debate
em tomo da criação de um fundo cambial no Brasil. Texto parø Discussão, n- 152.

ã Conforme Rafael Cagnin, Marcos Crntra, Ma¡yse Fa¡hi e Júlio Sergio de Almeid4 at<!m das
elevadas reservas cambiais e pressões sobre a taxa de câmbio, devem-se citar as perspectivas
de altíssimos superávits advindos da exploração de petróleo da camada prósaf o que teria

CAPÍTULo s
O FL]NDO SOBERANO DO BRASIL (FSB)

como a formação de poupança pública, mitigação dos efeitos dos ciclos
econômicos, promoção de investimentos em ativos no Brasil e no exte-
rior e fomento de projetos de interesse estratégico do país localizados
no exterior-26

Alguns autores asseverarn que o FSB encerrariatambém objetivos
de contenção devalorizaSo doreal. Nessesentido, porexemplq Sergio

Werlang. Com base nas informações oficiais disponíveis em maio de
2008, preceitua o autor que o FSB apresentaria cinco funções básicas,
dentre as quais a absorção de dólares que entram no país, diminuindo
as pressões de valorização cambial.27 Aventou-se até mesmo a utiliza-
ção do FSB para garantir o cronograma do Programa deAceleração do
Crescimento (PAC).'z8

Desse modo, pode-se dizer que a instituição do FSB foi concebida
para atender objetivos múltiplos. Sias também aponta, prioritariamen-
te, o FSB como instrumento anticíclico de política fiscal, propiciando
crescimento constante e estabilização de receitas fiscais no longo prazo.
Em segundo lugar, para o referido economista, o fundo possibilitaria a
melhor aplicação de reservas intemacionais do país, geridas pelo Banco
Central, em investimentos mais arriscados que os U.S. Treasuries. Em
terceiro lugar, os recursos do FSB seriam utilizados para a ampliação
das atividades no exterior, o que denota ação estratégica. Para Sias, essa
ação poderia concentrar-se, por exemplo, no apoio da integração do
Mercosul, nas parcerias com países africanos e em ações de comércio
exterior.2e

Segundo esse autor, o fundo soberano brasileiro deveria ter o ob-
jetivo de diminuir os custos de carregamento de reservas,s aperfeiçoan-
do a rentabilidade dos ativos a partir de investimentos mais arriscados,
e para tanto, parte das reservas cambiais deveriam ser utilizadas (cerca

reforçado a decisão de propor a instituição do FSB por parte do Ministedo da Fazenda,
mesmo a despeito dos déficits nominal fiscal e em conta corente (CAGNIN eó ø1. O debate
em tomo da criago de um fundo cambial no Brasil -TextoparøDiscussão,n.152, p.77).

ã Em apresentação do Ministério da Fazenda, em julho de 2008, arrolaram-se como objetivos
do FSB: (i) instituição de i¡rstrumento anticíclico de política fiscaL (ü) manutenção e estabil-
zação de receitas fiscais no longo prazo; (üi) melhor gerenciamento das reservas; (iv) amplia-

ção das ações eshatégicas no exterior; (v) apoio do comércio exteriori e (vi) dirninuição das
pressões de valorização do real (Disponível em: <http://www.fazenda.gov.br>. Acesso em: 15

maio 2009).

'?? WERLANG. Para que serve um fundo soberano?.Valor Econômico.
ã LIILA sanciona a lei que cria o ftndo soberano. G1 - O Portal de Notícias da Globo.
Þ SIAS. O fundo soberano brasileiro e suas implicações para a política econôrnica. Reaista do

BNDES, v. 15, n. 30, p. 717.
s No mesmo sentido, CAGNIN eú ø1. O debate em torno dos fundos cambiais: experiências

internacionais. Te x to p arø D iscus são, n 1,50, p. 7.

I zer
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de us$356 bilhõe¿ em março de2o1z)sr e destinadas ao FSB-32 para sias,
o gove'.o brasileiro deveria acelerar a criação do FSB e usá-lo como
instrumento depolítica econômica, seguindo o movimento de diversospuî":, em especial, emergentes de mãis sucesso no processo de catch
up'33 Cagninet øl.tambémreconhecem que os recursos doFSB poderiam
serutilizados para a aquisição de ativos de maio¡ rentabilidãde (e de
maior risco), reduzindo-se o custo de formação das reservas. Desse
Todo, a capacidade de intervenção do Banco Central no mercado de
câmbiocomo compradorseria ampliada.s o objetivo dessas operações
seria reduzir os efeitos cíclicos sobre a rentabiiidade do funio (e por
consequência, do Tesouro) em eventuais crises econômicas. segundo os
referidos autores, o uso dos recuïsos em investimentos de infraestrutura
la1bam seria possível (um dos objetivos do possível fundo soberano
indiano, por exemplo).ss

cAPíTuLo s

o FtiNDo SoBERÀNO DOBRASTL (FSB)

Para Napoleão de So:uza, o Fundo Soberano do Brasil - FSB

enquadra-se na modalidade descrita como fundo de riqueza soberønø

de desernsolaimento.% O FSB terá, segundo o autor, papel importante
no apoio a investimentos brasileiros no exterior, em curto prazo, com
o emprego de excedentes fiscais superiores às metas de superávits
primários fixadas na LDO convertidos posteriormente em dólares e
geridos pelo BNDES. Segundo o referido autor, não são numerosos os
exemplos dos fundos que aplicaram os recursos poupados em ativos
de empresas nacionais, mas existem casos nessa direção.37 Napoleão de
Souzarelata que, no futuro, segundo apresentação do FSB promovida
pelo Ministro da Fazenda, Guido Mantega, o Fundo poderá adquirir
características complementares de fundo depoupançE nomomento em
que for iniciada a ãxploração das tão aguarãadãs reservas de petróleo
na camada pré-sal na costa brasileira.s A partir daí, segundo Souz4 o
FSB tenderia a se aproximar do formato dos fundos soberanos do Chile
e da Noruega, guardadas as especificidades de cada país.3e

5.3 Estrutura, administração e goverrìança do FSB

Conforme o art. Lq da Lei ne 1L.88Z de 200& o Fundo Soberano
do Brasil - FSB é vinculado ao Ministério da Fazenda, não possui per-
sonalidade jurídica (visto que é fundo público especial de natureza
financeira e contábil, e a lei não lhe atribui personalidade jurídica,
expressamente) e será gerenciado e supervisionado por espécie de
comitê a ser estabelecido por decreto,4 o Conselho Deliberativo do
Fundo Soberano do Brasil - CDFSB, seguindo-se o arranjo institucional
mais comum entre os FRS.

com irÌfraestrutura deveria estar associado à importação de equipamentos para os projetos,
preferencialmente, bens não produzidos pela indústria nacional, de maneira a não afetar
negativamente a produção doméstica brasileira.

6 Entretanto, confo¡me o referido autor, não estaria clar4 noPLna 3.674, de 200& a forma
como se daria o financiamerrto de empresas brasileiras no exterior por meio do FSB.

37 Por exemplo, o fundo soberano da Malásia e o fundo soberano do Irã.
æ Petrob¡as anuncia início da exploração das grandes leservas. Açoriøno Orientø\. ALeí

Federal no 72304, de 2 de agosto de 2010 autorÞou o Poder Executivo Federal a criar
ernpresa pública, sob a forma de sociedade anônima, denominada Empresa Brasileira de
Administração de Petróleo e Gás Natural S.A. - P¡éSal Petróleo S.A. (PPSA), vinculada ao
Ministério de Minas e Energia.

3e SOUZA. Fundo Soberano do Brøsil - F SB: nota t'érrúca, p. 16-t7.
ø Em 19 de fevereiro de 201O o Decreto ne 7.113, de 2010 i¡stituiu o Conselho Deliberativo

do Fundo Soberano do Brasil - CDFSB, tendo em vista o disposto no art. 64, caput, daLei
ne 11.882 de 2008.

I ztz

31 Em março de 201 1, o total aproximado de reservas cambiais brasileiras era de US$31 1 bilhões,conforme a série Histórica do De¡nonstrativo a. v-iuçao das Reservas Intemacionais
-- @isporrível em: <http://www.bcb.gov.brl?RED_SEnmruffr. e.""* ** OA Ã*.-iOiZ3'? sIAs- o fundo soberano brasilei¡o e suas impricações para a porítica econ õmica. Reoista doBNDES, v. 1.5, n. 3O, p. 124-ß SIAS. o fundo soberano b.¡asilei¡o e suas impricações para a política econômi ca. Reoista doBNDES' v' 15, n 3o p.126.por catch_up,podiæ.Àtãå* 

"raiãã"äl"ã".ärJrge".r"segundo a qual aseconomiasmais pobiesierrdem acrescermars tortementequeaseconomiasmT. ricas e consolidadas, em Iìntras gerais. No longo prazo, deveria haver converqência detodas as economias em termos de reiaa per cøp i tø íprlarulããà".'-' 
*

s .AGNIN et ar' o debaø em tomo da criação de um fundo cambial no B¡as'. Texto paraDiscussão, n 152, p. 9. Não por acaso, como nos chega de William Bugha*ruri;, 
";ra""u_dor do coFSB/srN/rvfF, em inforrnação de agosto"de 2011, qua\uãr 

"cãã-a. 
ísãtäa*ea ser interpretada pelo mercado a partir da dlmensao cambiä. po, 

"rr..-ãL, * oouu"*de investimentos e de gestão de risco devem s". ue^ est"aåãas, 
",.u.ä"iãåäoî"ìâ**,aadequado.

s .AGNIN et al' o debate em tomo da criação de um fundo cambial no Brasil- Texto pørøDiscussão, n 1gl,.p. 10. Cagnn et at., ao comentarem o possível enfoque cambial do fundo,preceituam que isso poderia representar auxfio na g"rtao do erevadt rroro-"ãu ir,gr"rrode moeda estrangeira e, consequentemenre, conter ã 
"t ""t;çã;;;;äåäTìäåi.". e"tretanto, ao hatarem dos fundos soberanos de estab'ização, em especiar, asseveram queas experiências intemacionais cont¡ibuem mais.pela concepção do funao å* sido qu. polos irstrumentos adotados. G estudiosos jurdfi';;;; posicionamento ressaltando que,a {3reito da-importância das commoditi-eí para as expàrtações e para o saldo comerciar,a diversificação produtiva da economia brasileira ¡eraivizaa imp'ortancia ¡;; ;,o;", .oIacionados a rec'rsos não.¡enováveis lespeciatmeni. fet ¿l- 

"ir.i.,ùi;ì;;;;j;; q""dificulta¡ia a adoção de tri-butos 
"rpdn-r rou." Àrå" advidades p-u ri.,"-ãääurr.iu_mento do FSB- Para os citados autorãs, o objetivo de estabilização atríbuído aos fundos, nasexperiências intemacionair reraciona-se dietamente à estabiüäad" fi*, ; ;;; p"àäu *,ampliado no contexto brasileiro de modo a focar as disiorções cambiais. cotorLe cagninef al-, as reservas também podenam ser direcionadas þor meio de um fundo ou não) paraativos estrangeiros pouco reþ1ona$o.s às principais'ltividades 

""portuaor* ur*ií"ir*,
qor qempl_ø alg'ns setores industriais mais interìsivos em teanoroþ e r"-içor. at"rtu-cagntn.et al' que, qualquer que seja a utilização dos re"ursos..o mercado doméstico, há os¡iscos de incentivos maiores para a apreciação cambial. puru 
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