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CAPITULO 1

OS FUNDOS PUBLICOS
ESPECIAIS NO BRASIL

DEFINICAO, CARACTERISTICAS E
CLASSIFICACAO DOS FUNDOS ESPECIAIS

Os fundos especiais sdo instrumentos financeiros especiais que
se prestam para permitir o financiamento de determinadas despesas
publicas, sempre segundo disposicio legal. Assim, pela propria natu-
reza destes instrumentos, sua criacdo tem implica¢bes 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.

Apesar da fundamental importancia e por serem tao comuns na
organiza¢do administrativa das finangas piblicas, os fundos especiais
ndo receberam por parte da doutrina especializada um tratamento
amplo, mormente quanto a sua natureza juridica,' excetuadas algumas
obras especificas.2 Dentre os autores, vamos encontrar até mesmo os que
entendem os fundos como meios desprovidos de qualquer importancia
téenica, por consubstanciarem atribuicio dirigida a subvencéao de de-
terminados entes publicos ou subsidio de certas atividades, quando a
fungao (subvengio de atividades) predomina sobre a prépria definicao
dos fundos.

! ROVIRA MOLA. Los fondos fiscales con finalidad redistributioa, p. 203 ef seq.

2 Afinica excegdo a tal regra é a obra do Professor José Mauricio Conti, dedicada aos fundos
constitucionais de participagdo (Cf. CONTL Federalismo fiscal e fundos de participagdo, p. 75).
Ver também o excelente artigo: OLIVEIRA. Fundos publicos financeiros. Revista Tributdria
e de Finangas Piiblicas, ano 12, i 56, p. 264-275.
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A institui¢io de fundos especiais é pratica de gestio de recursos
publicos muito antiga na administragdo publica federal, e mesmo em
muitos Estados. No ambito federal, conforme anota Osvaldo Maldonado
Sanches, os fundos (ptiblicos) de natureza orcamentaria tornaram-se
populares apenas a partir dos anos 70 do século XX, com a flexibilizagao
realizada pela Emenda Constitucional n® 1, de 1969, nas disposicdes do
art. 71 da Lei n® 4.320, de 1964 e no art. 172 do Decreto-Lei n? 200, de
1967, ainda que as vinculagdes de receitas e os fundos especiais sejam
mais antigos.* O Cédigo de Contabilidade Publica da Unido, veiculado
pelo Decreto Legislativon® 4.536, de 1922, em seus artigos 19 e 36, ja fazia
referéncias aos fundos especiais,’ cujo art. 83 os definia como “produto
das fontes de renda a que, em virtude de preceitos de lei e estipulagbes
contratuais, houver sido determinada aplicagao especial”.

A faculdade legal de institui¢ao de fundos legais, porém, s6 foi
utilizada a partir de 1932, com a instituicdo do Fundo Naval (Decreto
n® 20.923, de 1932).* Em seguida, o artigo 24 do Decreto n® 23.150, de
1933, proibiu a criagdo de fundos especiais. Nesta época, ja havia pelo
menos dois outros fundos além do citado Fundo Naval: o Fundo de
Amortizagdo dos Empréstimos Internos (Decreto n® 4.382, de 1902) e
o Fundo Especial da Educagao e Satide (Decreto n® 21.335, de 1932).7

No plano constitucional, a técnica de vinculagio de receitas para
ulterior gestdo por meio de fundos foi introduzida pela Constituicio de
1934,2 mas sem grandes resultados concretos, haja vista sua revogacio

*  REIS. Fundos especiais: nova forma de gestdo de recursos puiblicos. Revista de Administracio
Municipal, v. 38, n. 201, p. 51.

' MALDONADO SANCHES. Fundos federais: origens, evoluggo e situagdo atual na admi-
nistragzo federal. Revista de Informacio Legislativa, ano 39, n. 154, p. 270.

* No mesmo sentido, SELLA; ARRUDA. Fundos especiais. Revista do Tribunal de Contas do
Estado do Parand, p. 76. Como se vé no art. 19 do Decreto Legislativo n® 4.536, de 1922: “A
receita especial abrangera todas as rendas destinadas a fundos especiaes. (...} Art. 36: Os
saldos ndo applicados da receita destinada 4 constituigio de fundos especiaes serdo trans-
feridos para depositos no fim de cada exercicio, emquanto ndo concluidos ou extinctos os
servicos a que se referirem (sic)”.

¢ MALDONADO SANCHES. Fundos federais: origens, evolugso e situagio atual na admi-

nistracao federal. Revista de Informagio Legislativa, ano 39, n. 154, p. 295. O Fundo Naval é o

mais antigo fundo programatico do Brasil.

MALDONADO SANCHES. Fundos federais: origens, evolugio e situa¢do atual na admi-

nistracdo federal. Revista de Informagio Legislativa, ano 39, n. 154, p. 270. De acordo com as

acepgdes atuais, o Fundo de Amortizagdo dos Empréstimos Internos seria fundo contabil,

o Fundo Naval seria fundo de reequipamento e o Fundo Especial de Educagéo e Satide

seria fundo programatico, ligado a area determinada e baseado em tributo especialmente

vinculado.

# Os artigos 141, 157 e 177 da revogada constitui¢ao normatizaram fundos para amparo a
maternidade e infinda, desenvolvimento da educagio e defesa contra a seca nos Estados
da Regido Norte, respectivamente.
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posterior, com o advento do Estado Novo e da Constituigao de 1937.
Entretanto, houve pelo menos a criagdo de 14 fundos na esfera federal
entre os anos de 1934 e 1966.

Algumas causas sdo apontadas para a pouca difusdo desta técnica
de gestao dos recursos publicos, como a cultura conservadora na admi-
nistragdo publica vigente até o fim dos anos 50, o fato de a Constituigao
de 1946 ndo ter previsto dispositivos sobre fundos e o conservadorismo
da Constituicdo de 1967, até a Emenda Constitucional n® 1, de 1969,
quanto & vinculagdo de receitas e a falta de regras apropriadas sobre
fundos, apesar da Lei n® 4.320, de 1964, que trouxe conceitos e praticas
modernos de programacio e execugio orcamentaria, vinculando os trés
niveis de governo. Somente na década de 70, como anota Maldonado
Sanches, é que se deu 0 emprego mais adequado dos fundos especiais
de natureza publica.!’

Na auséncia de Lei Complementar que a tenha revogado, segue
aplicavel a constituigdo dos fundos publicos a Lei n® 4.320/64, cujos
artigos 71 a 74 dispdem expressamente sobre os fundos especiais," nos
seguintes termos:

Art. 71. Constitui fundo especial o produto de receitas especificadas que
por lei se vinculam a realizag¢do de determinados objetivos ou servigos,
facultada a adogdo de normas peculiares de aplicaggo.

Art. 72. A aplicagao das receitas orcamentarias vinculadas a turnos
especiais far-se-a através de dotagio consignada na Lei de Orcamento
ou em créditos adicionais.

Art. 73. Salvo determinagio em contrario da lei que o instituiu, o saldo
positivo do fundo especial apurado em balango sera transferido para o
exercicio seguinte, a crédito do mesmo fundo.

Art. 74. A lei que instituir fundo especial podera determinar normas
peculiares de contrdle, prestacio e tomada de contas, sem de qualquer
modo, elidir a competéncia especifica do Tribunal de Contas ou érgao
equivalente.

®  Quais sejam: Fundo Florestal, em 1934; Fundo de Reaparethamento Penal, em 1934; Fundo
de Modernizag¢do da Lavoura, em 1937; Fundo da Marinha Mercante, em 1941; Fundo de
Ensino Profissional Maritimo, em 1942; Fundo Aeroniutico, em 1945; Fundo de Assisténcia
Hospitalar, em 1946; Fundo Agropecuario, em 1962; Fundo de TelecomunicacGes, em 1962;
Fundo de Compensagio de Variagdes Salariais, em 1964; Fundo do Exército, em 1965;
Fundo de Seguro Rural; Fundo de Cooperativismo e Fundo de Turismo, em 1966.

1 MALDONADO SANCHES. Fundos federais: origens, evolugéo e situagdo atual na admi-
nistracdo federal Revista de Informagio Legislativa, ano 39, n. 154, p. 270-271.

" Cf. MACHADO JUNIOR; REIS. A Lei n° 4.320 comentada, 31. ed., p. 133.
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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 sdo indicadas por lei para permitir realizacio de

determinados objetivos ou servigos;

2. Encontra-se facultada a adogao de normas especificas, sempre
mediante lei, para definir o modo como dar-se-a a aplicacado
dessas receitas;

3. Salvo vedagdo expressa, os saldos de exercicios anteriores,
apurados em balango, poderdo ser utilizados nos seguintes,
afastado o retorno obrigatdrio ao erario dos recursos rema-
nescentes;

4. As receitas auferidas e despesas realizadas nio estardo afas-
tadas do exame do Tribunal de Contas ou 6rgdo equivalente;

5. A lei que instituir fundo especial podera determinar normas
peculiares de controle, prestagao e tomada de contas, sem
prejuizo da competéncia anterior.

Uma das caracteristicas desses fundos consiste na possibilidade
de transporte dos saldos de exercicios anteriores, conforme a apuragéo
no balanco do periodo, para os exercicios seguintes, em prejuizo da
regra geral de devolugdo dos recursos nao utilizados para compor os
créditos or¢camentarios do ano posterior.

Na atualidade, diversas atividades financeiras do Estado e ser-
vigos publicos sdo atendidos com recursos administrados por fundos
especiais, em virtude das peculiaridades exigidas pelos valores de inter-
vengio do Estado na ordem econdmica e como garantia dos principios
de solidariedade,” reducdo de desigualdades regionais e outros fins.

Os dispositivos citados acima sdo silentes quanto aos chamados
“fundos gerais”, entendidos como vinculados diretamente ao orcamen-
to da entidade e, portanto, sujeitos as mesmas regras tipicas de gestio
orcamentdria, quanto a destinacdo de créditos orcamentarios; bem
como, em relacdo ao regime dos fundos especiais, quanto a gestdo e
utilizacdo dos saldos de recursos nos exercicios seguintes. Além disso,
nada mencionam com relacdo a personalidade juridica dos fundos,
admitindo designagdo objetiva a um determinado 6rgao que se preste
como seu efetivo gestor, caso ndo seja criado 6rgao préprio para prover
a administracdo e execugio das suas finalidades. Seja como for, em
qualquer hipétese, o fundo estard submetido as determinacdes legais,

2 Cf. TORRES. O or¢camento na Constituicio, p. 160-3; veja-se ainda: TORRES. Tratado de direito
constitucional financeiro e tributdrio: valores e principios constitucionais tributarios, v. 2,
p- 180-92; NABAIS. Por um estado fiscal suportdvel: estudos de direito fiscal, p. 81-120.
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relativamente aos ingressos e despesas, sempre passivel de controle pelo
Tribunal de Contas ou equivalente, além de outros controles, prestagdo
e tomada de contas estabelecidos em lei.

H4 uma variedade de instrumentos em nosso ordenamento
voltada para o tratamento juridico dos fundos ptblicos. Como assenta
Osvaldo Maldonado Sanches, sdo diversas as terminologias e técnicas
encontraveis para designar suas tipologias, como fundos especiais,
fundos especiais de natureza contabil, fundos especiais de natureza
financeira, fundos rotativos, fundos fiscais, fundos contabeis de insti-
tuices financeiras, fundos orcamentarios, fundos de reserva e fundos
de garantia, geralmente sem uma suficiente e adequada caracterizagao
técnica distintiva destes instrumentos.”®

Aspecto fundamental de distingio entre fundos privados e os
de natureza publica é que o principio da legalidade deve dominar a
criagdo dos fundos publicos. Segundo a Constituicdo de 1988, a criagdo
e funcionamento de fundos especiais, por for¢a do inciso IX, do art.
167, somente poderao ser feitos mediante prévia autorizacio legislativa,
mesmo que a proposta venha do Executivo na sua forma acabada.
Como lembra Mizabel Derzi, por meio dos fundos (contextualmente,
os publicos) manifesta-se o objetivo constitucionalmente consagrado
de perseguir-se o desenvolvimento econdmico nacional global e har-
mdnico.** Desse modo, o Executivo encontra-se impedido de destinar
créditos do or¢amento publico ou de outras fontes de receitas para o
financiamento de qualquer fundo especial sem prévia determinagao
legal, o que segue o regime ordindrio de autorizacio legislativa das
despesas publicas, inclusive quanto aos critérios de gestdo dos valores
remanescentes, a cada exercicio, para que possam ser mantidos no
préprio fundo para os exercicios posteriores.

1.1 Defini¢ao dos fundos ptiblicos no direito brasileiro

Como visto, o ordenamento brasileiro convive com a existéncia
de “fundos”, ha muito utilizados tanto nas areas financeira e mercantil,
como pela Administragdo Pablica, para segregar recursos destinados
ao emprego em fins especificos.’

13 MALDONADO SANCHES. Fundos federais: origens, evolucao e situacio atual na admi-
nistragdo federal. Revista de Informacio Legislativa, p. 269-270.

“ BALEEIRO. Direito tributdrio brasileiro, 11. ed., p. 601.

> WALD. Da natureza juridica do fundo imobiliario. Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econdmico e Financeiro, ano 29, n. 80, p. 15.
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Uma definigio sintese para os fundos publicos especiais poderia
considera-los como dotagao patrimonial afetada por lei especifica para
destinacdo especifica, segundo um regime juridico préprio. Segundo
Arnoldo Wald,* o conjunto de bens com regime préprio pode constituir
uma universalidade de direito (universitas juris), quando prevista em lei,
ou uma universalidade de fato' (universitas facti), quando decorrente
de situagdes faticas. Os fundos do mercado de capitais ndo tém perso-
nalidade juridica, ao passo que os fundos de direito publico podem ter
ou nao personalidade juridica, conforme a legislagdo que os constituir.’

Sao diversas as defini¢des sugeridas pela doutrina, as quais
poderiamos resumir em trés correntes bem marcadas: subjetivista,
formalista ou finalista, as quais, vistas em separado, ndo nos parecem
suficientes para projetar uma adequada compreensio do fendmeno, na
sua totalidade. Fundamental, pois, conhecer as alegagdes que justifi-
cam cada uma destas vertentes, para chegarmos a uma definicio mais
completa, em modo funcional.

Os autores daquela que chamamos corrente finalista concebem
o “fundo” como uma simples qualificagio do modo de emprego das
subvengdes ou dos subsidios, determinada pelo destino e atribuicio dos
recursos, finalisticamente concebidos. Nessa linha, José Teixeira Machado
Junior e Heraldo da Costa Reis, que definem os Fundos Especiais do
seguinte modo: “o fundo especial nio é entidade juridica, 6rgio ou
unidade orcamentdria, ou ainda uma conta mantida na Contabilidade,
mas tdo somente um tipo de gestdo financeira de recursos ou conjunto de
recursos vinculados a uma area de responsabilidade para cumprimento
de objetivos especificos, mediante a execugio de programas com eles
relacionados”.”” Nesta, prospera em maior medida a preocupagdo com
0 emprego dos recursos em objetivos especificos.

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

' Embora a construcfo doutriniria de Amoldo Wald se refira especificamente a natureza

juridica dos fundos imobilidrios, que ndo sdo idénticos em caracteristicas aos fundos pii-

blicos (tenham estes estatura constitucional ou ndo), ¢ possivel utilizar o trabalho de Wald

para a andlise de outros fundos, em termos analogos. Este argumento tem apoio em asser-

tiva de CONTL. Federalismo fiscal ¢ fundos de participacio, p. 77.

Auniversalidade de fato tem tratamentono art. 90 do Cédigo Civil e consistena pluralidade

de bens singulares que, referentes & mesma pessoa, tenham destinacdo unitaria, sendo que

os bens individuais podem ser objeto de relagdes juridicas préprias.

8 WALD. Da natureza juridica do fundo imobili4rio. Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econtmico e Financeiro, ano 29, n. 80, p. 15.

® MACHADO JUNIOR; REIS. A Lei n°4.320 e a Lei de Responsabilidade Fiscal, 31. ed., p-133.
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constante no relatdrio e parecer prévio sobre as contas do governo da
Republica do exercicio de 1990:

Denomina-se fundo especial o produto de receitas das mais variadas
origens (receitas préprias ou vinculadas, incentivos fiscais, dota¢bes
orcamentdrias, créditos adicionais, empréstimos internos e externos,
doagbes etc.) em 4rea de atuacio, finalidade e destinacdo especial, com
vistas a realizacio de determinados objetivos e servigos, desenvolven-
do atividades especificas e adotando normas peculiares de controle e
contabilidade.?

Para outros, de maior entusiasmo formalista, os fundos poderiam
ser definidos a partir de uma diferenciagdo contabil, acompanhada
de regulacdo mais ou menos auténoma e organiza¢ao administrativa
propria, no dmbito de um 6rgao especializado, para o emprego de
recursos publicos obtidos de uma ou mais fontes, tributarias ou nio.
Nessa linha, encontramos Hely Lopes Meirelles, para quem “fundo
financeiro” é “toda reserva de receita para a aplicacdo determinada
em lei”. Os fundos (publicos) sdo instituidos pela Constituigio ou por
leis ordinarias, para sua inclusdo no orcamento e utilizacdo na forma
legal, por seus destinatarios.”

No direito positivo, uma defini¢do dos fundos especiais € con-
ferida pelo art. 71 da Lei n® 4.320, de 1964, a saber:

Art. 71, Constitui fundo especial o produto de receitas especificadas que
por lei se vinculam a realizagao de determinados objetivos ou servicos,
facultada a ado¢ao de normas peculiares de aplicagao. (grifos nossos)

Para Osvaldo Maldonado Sanches, que busca subsidio no
art. 83 do antigo Cédigo de Contabilidade Publica, de 1922 eno art. 71
da Lei n? 4.320, de 1964, pode-se adotar como conceito legal de fundo
especial: “o produto de receitas especificadas que, por lei, se vinculam
arealizagdo de determinados objetivos ou servigos, mediante dotagbes
consignadas na Lei de Or¢amento, facultada a adogdo de normas pe-
culiares de aplicagao, controle, prestagio e tomada de contas”.”? Nesta

2 SANTOS. Relatério e parecer prévio sobre as contas do governo da Repiiblica: exercicio de 1990,
p- 40.

2 MEIRELLES. Finang¢as municipais, p. 133.

2 MALDONADOQO SANCHES. Fundos federais: origens, evolugio e situagdo atual na admi-
nistracdo federal Revista de Informacio Legislativa, ano 39, n. 154, p. 277.
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esteira, fundos especiais seriam de natureza contdbil”® quando operam
com ativos (moeda, titulos, direitos ou assemelhados) destacados das
disponibilidades do caixa do Tesouro Nacional (embora possam até
permanecer custodiados neste) para a realizagio de agdes ou ope-
ragOes que representem essencialmente imobilizagdes temporarias
(empréstimos, aquisigdo de titulos e outras inversdes financeiras efou
prestagao de garantias) e de natureza financeira® quando operam apenas
com dotagdes e recursos (moeda) do caixa tinico do Tesouro Nacional,
individualizados em seus nomes por meio de contas bancarias em es-
tabelecimentos oficiais de crédito, para a realizagdo de investimentos
ou custeio de programagdes tipicas do setor ptiblico detalhadas nas
leis orcamentérias anuais.®

E encontramos, ademais, autores de postura claramente subje-
tivista, que entendem os fundos fiscais unicamente como entidades
dotadas de personalidade juridica prépria, com administracio distinta e
encarregados de distribuir, segundo suas fungées, os meios financeiros
necessarios para o desempenho dos fins pretendidos.

Verificamos que as defini¢des exclusivamente formalistas ou fina-
listas sdo sempre insuficientes, enquanto a subjetivista é limitada apenas
a um grupo definido de fundos, ndo abarcando toda a realidade. Por
conseguinte, uma andlise mais objetiva e funcional dos fundos presta-se
em melhor medida para sua definicao.

Desde logo, fundamental ressaltar que, em relacio ao orcamen-
to publico, podemos admitir o fundo especial como modalidade de
“patriménio separado” ou “patriménio de destino”. Assim o preferiu
Arnoldo Wald, ao definir o “fundo” como “um patriménio com destino
especifico, abrangendo elementos ativos e passivos vinculados a um
certo regime que os une, mediante afetacdo dos bens a determinadas

» Exemplos de fundos especiais contabeis sao: Fundo de Garantia para a Promogéo da Com-
petitividade - FGPC (Lei n? 9.531/97); Fundo Nacional de Desestatizacio (Lei n® 8.031/90);
Fundo de Garantia a Exportacdo — FGE (Lei n® 9.818/99); Fundo de Aval para a Geragdo de
Emprego e Renda — FUNPROGER (Lei n® 9.872/99); Fundo de Desenvolvimento Tecnold-
gico das Telecomunicages - FUNTTEL (Lei n® 10.052/2000) e Fundo de Financiamento ao
Estudante do Ensino Superior — FIES (Lei n® 10.260/2001).

Exemplos de fundos especiais financeiros sdo: Fundo de Promogio do Esporte Amador
(Lei n®7.752/1989); Fundo do Meio Ambiente (Lei n 7.797/1989); Fundo para a Crianga e
o Adolescente (Leis ns 8.069/1990 e 8.242/1991); Fundo Penitenciario Nacional (Lei Com-
plementar n* 79/1994); Fundo de Seguranga e Educacdo do Transito (Lei n? 9.503/1997);
Fundo de Aparelhamento e Operacionalizagao das Atividades Fim da Policia Federal (Lei
Complementar n® 89/1997); Fundo de Terras e da Reforma Agraria — Banco da Terra (Lei
Complementar n® 93/1998); Fundo de Universalizagdo dos Servigos de Telecomunicacdes
(Lei n® 9.998/2000) e Fundo Nacional de Seguranga Piiblica (Lei n® 10.201/2001).

% MALDONADOQO SANCHES. Fundos federais: origens, evolugdo e situacio atual na admi-

nistracdo federal. Revista de Informagdo Legislation, ano 39, n. 154, p. 279.
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finalidades, que justifique a adogao de um regime juridico préprio”.* De
fato, Arnoldo Wald preceitua que a doutrina brasileira sempre concebeu
os Fundos como patriménios afetados a finalidade especifica, os quais,
mesmo sem personalidade juridica, possuem capacidade de direito
substantivo e adjetivo, funcionando como verdadeiro investment trust,
de base fiduciaria.” Segundo esse modelo, o fundo coincidiria com a
mesma nogdo de conjunto de bens ou valores com destino determinado
(universitas iuris), com o que concordamos, apenas aduzindo que, no
caso sob analise, tem-se um regime juridico de direito publico, o que
impde ao gestor do patriménio do fundo um agir vinculado a forma e
as finalidades previstas em lei. Nosso levantamento da doutrina pos-
terior sobre fundos publicos,”® porém, permitiu-nos concluir pela sua
expansdo e complexidade em fases mais recentes.”

Em termos funcionais, portanto, preferimos definir os fundos
(puiblicos) especiais como alocacio legal de recursos, sob a forma de patri-
monio separado vinculado ao emprego em certos fins,* orcamentarios
ou ndo, no atendimento de necessidades puiblicas ou como complemen-
tacdo financeira para a prestacao de servigos puiblicos.

Os fundos especiais demandam a necessidade de organizar as
atribuicdes de certos recursos, por meio de procedimento técnico que
sirva aos valores de redistribuicdo financeira, tipicos do intervencio-
nismo estatal na ordem econdmica, para o atingimento de certos fins
que ndo poderiam ser alcangados sem a atribui¢do do patriménio em
separado, sob gestdo coordenada para atingir as finalidades legalmente
estabelecidas.

No campo do direito financeiro, o termo “fundo” possui dois
significados, quais sejam: a) vinculagao de receitas para aplicagdo em
determinada finalidade e b) reserva de recursos para a distribuicio a

* WALD. Da natureza juridica do fundo imobilidrio. Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econdémico e Financeiro, ano 29, n. 80, p. 15; em modo aproximado, conferir: CONTI, José
Mauricio. Federalismo fiscal e fundos de participagio, p. 75.

Z WALD. Da natureza juridica do fundo imobilidrio. Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econdémico e Financeiro, ano 29, n. 80, p. 15, p. 22.

%2 Cf. MALDONADO SANCHES. Fundos federais: origens, evolugio e situagdo atual na ad-
ministracio federal. Revista de Informagio Legislatioa, ano 39, n. 154, p. 269.

? TORRES. Fundos Especiais para prestacdo de servigos piiblicos e os limites da competéncia
reservada em matéria financeira. In: PIRES; TORRES (Org.). Principios de direito financeiro e
tributdrio: estudos em homenagem ao Professor Ricardo Lobo Torres, p. 37.

¥ Como afirma Luis Manuel Alonso Gonzalez, “El fondo de contingencia se configura de
esta manera como una dotacién presupuestaria de una cuantia predeterminada y afectada
a un fin” (ALONSO GONZALEZ. Las deudas de la Administracién y el principio de
estabilidad presupuestaria. Revista Espariola de Derecho Administrativo, n. 124, p. 547).
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pessoas juridicas determinadas.® Na hipétese “a”, teriamos o Fundo
de Destinagao, de ordem constitucional,®> devendo lei complementar
dispor sobre sua institui¢io e funcionamento.®* A hip6tese “b” teria o
Fundo de Participagdo como exemplo, com carater tributério, e igual-
mente, de estatura constitucional® como o Fundo de Participacao dos
Estados e o Fundo de Participagdo dos Municipios.®

Nesse dominio dos fundos constitucionais, José Mauricio Conti
concebe 0s Fundos de Participagio dos Estados, Distrito Federal e Mu-
nicipios, como conjunto de recursos utilizados como instrumento de
distribuicdo de riqueza, cujas fontes de receita lhe sdo destinadas para
uma finalidade determinada ou para serem redistribuidas segundo
critérios preestabelecidos.®

A vinculagdo do agir administrativo no gerenciamento das re-
ceitas e despesas publicas, a partir do principio da indisponibilidade
do patrimdnio publico, justifica o afastamento de qualquer espécie de
discricionariedade ou de manifestacio da vontade em atos contratuais
ou institutivos como suficientes para a criagdo dos fundos especiais.

Por isso, que fique bem entendido seu carater funcionalista,
pois qualquer fundo especial que ndo persiga fim ou interesse publico
relevante ou cujo emprego de recursos ndo coincida com semelhantes
propdsitos incorre em evidente desvio de finalidade e a autoridade age
com excesso ou abuso de poder.

1.2 Caracteristicas dos fundos especiais no direito
brasileiro

Tocando o objeto especifico deste trabalho, temos que o art. 1°
da Lein®11.887/2008, determina que o Fundo Soberano do Brasil (FSB)

3]

OLIVEIRA. Fundos Publicos Financeiros. Revista Tributdria e de Finangas Piblicas, ano 12,

n. 56, p. 264.

3 Art. 165, §9°, indiso II, da Constituicdo Federal.

% Como veremos a frente, trata-se da Lei n® 4.320, de 1964, que é lei ordinaria, formalmente,
mas elevada a estatura de lei complementar, materialmente, pela Constituicio Federal de
1988, que a recepcionou. Nesse sentido, OLIVEIRA. A Lei n®4.320, de 17.03.1964 (Lei Geral
de Orcamento). Revista Tributdria e de Finangas Piblicas, n. 59, p. 146 e TORRES. Fundos
Espedais para prestagdo de servigos ptiblicos e os limites da competéncia reservada em
matéria financeira. In: PIRES; TORRES. (Org.). Principios de direito financeiro e tributdrio:
estudos em homenagem ao Professor Ricardo Lobo Torres, p. 46-47. A LRF nio substituiu,
nem revogou a Lei n® 4.320, de 1964, que segue em vigor e aplicavel, também aos fundos,
no que couber. Ver também HARADA. Direito financeiro e tributirio, 19. ed., p. 80-1.

#  Artigos 157 a 162 da Constituigao Federal.

*® OLIVEIRA. Fundos piblicos financeiros. Revista Tributdria e de Financas Piiblicas, ano 12,
n. 56, p. 265.

% CONTL. Federalismo fiscal e fundos de participacio, p. 75-76.
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¢ espécie de fundo especial. Impde-se, por conseguinte, a analise das
caracteristicas dessa tipologia financeira.

Os fundos financeiros ptblicos especiais encontram sua compe-
téncia institutiva no texto da Constitui¢io de 1988, que consagra varios
fundos de maneira expressa, como é o caso do Fundo de Participagio
dos Estados e Distrito Federal e o Fundo de Participagdo dos Munici-
pios.¥” H4 também os Fundos de Financiamento do Norte, Nordeste e
Centro-Oeste, bem como o Fundo de Manutencio e Desenvolvimento
do Ensino Fundamental e de Valorizagdo do Magistério (FUNDEF), de
natureza contébil, dentre varios outros.® Segundo o art. 165, §9°, inciso
I, da Constituigao Federal, cabe a lei complementar estabelecer normas
de gestdo financeira e patrimonial da administragdo direta e indireta,
bem como as condigbes para a institui¢do e funcionamento de fundos.
Segundo Conti, ndo tendo sido editada posteriormente 4 Constituigao
a referida lei complementar, prevalece, por recep¢ao constitucional, o
disposto na Lei n® 4.320, de 1964, que trata da matéria nos seus artigos
71 a 74.%® Ao destrinchar a disciplina normativa sobre os Fundos de
Participacao dos Estados e Distrito Federal e o Fundo de Participacio
dos Municipios, Conti conclui que todos apenas integram as férmulas
dereparticao de receitas entre as esferas de governo, sendo destituidos
de qualquer personalidade juridica ou capacidade postulacional. E
dizer, ndo ha qualquer grau de autonomia na gestdo dos recursos dos
fundos tratados por Conti.®®

Segundo Maldonado Sanches, a Lei n®4.320, de 1964 representou
grande avanco normativo em relagao aos fundos especiais, por baliza-
los de maneira mais significativa e precisa, indicando, em seus artigos
71 a 74, atributos basicos destes mecanismos especiais de afetagio de
receitas a determinados objetivos e servigos, bem como as “concessdes”
que lhes sio atribuidas no campo das normas peculiares. Entretanto,
em termos praticos, o art. 172 do Decreto-Lei n® 200, de 1967, sobre-
tudo com as alteragdes que lhe foram introduzidas pelo Decreto-Lei

¥ CONTL Federalismo fiscal e fundos de participaciio, p. 76. O dispositivo em pauta é o art. 159,
inciso I, CF.

# O FUNDEF encontra-se previsto no art. 159, inciso I, alinea “c”, CF e art. 60, inciso I,
ADCT, com redacdo da Emenda Constitucional n® 53, de 2006.

¥ CONTL Federalismo fiscal e fundos de participagio, p. 76. No mesmo sentido, MACHADO
JUNIOR; REIS. A Lei n24.320 comentada, p- 159. Segundo eles, enquanto a lei complementar
prevista no art. 165, §9°, inciso II, da CF ndo for aprovada, as normas da Lei n® 4.320, de
1964 continuardo em vigor, ndo podendo ser modificadas, salvo por lei de igual hierarquia
€ nao por leis de diretrizes orcamentarias, como vem acontecendo atualmente. Também
estdo de acordo, nesta matéria, NASCIMENTO; DEBUS. Lei complementar n® 101, de 2000:
entendendo a Lei de Responsabilidade Fiscal, 2. ed., p-12.

# CONTL. Federalismo fiscal e fundos de participagiio, p. 79-81.
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n?900, de 1969, teria sido mais habil para provocar a grande proliferacio
de fundos na administragdo ptblica brasileira, sobretudo na Unido e
Estados da Regiao Sul e Sudeste, no periodo de 1967 a 1988:

Art. 172 do Decreto-Lei n® 200, de 1967: O Poder Executivo assegurara
autonomia administrativa e financeira, no grau conveniente aos servigos,
institutos e estabelecimentos incumbidos da execugdo de atividades
de pesquisa ou ensino ou de carater industrial, comercial ou agricola,
que por suas peculiaridades de organizagao e funcionamento, exijam
tratamento diverso do aplicavel aos demais érgdos da administragio
direta, observada sempre a supervisio ministerial. (Reda¢do dada pelo
Decreto-Lei n® 900, de 1969)

§1° Os 6rgaos a que se refere éste artigo terdo a denominagio genérica
de Orgéos Auténomos.

§2? Nos casos de concessdo de autonomia financeira, fica o Poder Exe-
cutivo autorizado a instituir fundos especiais de natureza contdbil, a cujo
crédito se levardo todos os recursos vinculados as atividades do érgéo
auténomo, or¢camentarios e extra-or¢camentéarios, inclusive a receita
propria.® (Incluido pelo Decreto-Lei n® 900, de 1969) (grifos nossos)

No exame desse regramento, Maldonado Sanches assevera que
nao houve a preocupacio do legislador do Decreto-Lei n® 200, de 1967,
de caracterizar o fundo especial de natureza contabil e diferencia-lo do
tipo geral previstono art. 71 da Lei n® 4.320, de 1964. Apenas anos mais
tarde, por meio de atos de regulamentacio, surgiria a distingdo entre
os fundos de natureza contabil e os de natureza financeira.*?

Como se pode ver, na Lei n® 4.320/64, ha uma combinagio entre
as opinides formalista e a finalista, ao identificar a natureza dos fundos
pela atribuicdo legal (formalista) a um certo fim especifico (finalista),
como se verifica no seu texto: “o produto de receitas especificadas que
por lei se vinculam a realizagdo de determinados objetivos ou servigos”.
De fato, as receitas podem ser originadas das atividades proprias, como
as que resultam dos imperativos constitucionais, de negociagdes como

# MALDONADO SANCHES. Fundos federais: origens, evolugio e situacdo atual na admi-
nistragao federal. Revista de Informacio Legislativa, ano 39, n. 154, p. 271. O autor chama aten-
¢do para texto do Ministro Emérito do TCU, Homero Santos (1992) em que este se reporta
ao estudo sobre fundos realizado pela SEPLAN, em 1977, no qual é destacada a confusio
em relacdo aos 179 fundos catalogados naquela ocasido classificados como espediais, espe-
ciais contabeis, rotativos e financeiros. Também ha referéncia a estudo do IPEA (1984), o
qual acusava a existéncia de 116 fundos, excluidos os desativados por bloqueio das fontes
de recursos.

2 MALDONADO SANCHES. Fundos federais: origens, evolugio e situagio atual na admi-
nistracdo federal. Revista de Informagio Legislativa, ano 39, n. 154, p. 271.
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os convénios ou transferéncias voluntarias, sendo que estas receitas de-
verdo integrar o elenco da entidade. Na administragio puiblica, somente
determinagGes legais sobre receitas especificadas podem autorizar a
constitui¢do de caixa ou fundos especiais.®® E isso porque os fundos
especiais constituem excecao ao principio da unidade de tesouraria,
sobre o que disp6e o art. 56 da Lei n® 4.320, como observam Costa Reis
e Machado Janior.#

Atentos a esse entendimento, Costa Reis e Machado Junior
fragmentam as caracteristicas normativas dos fundos especiais em seis
nucleos, quais sejam:

1. Receitas especificadas — o fundo é constituido por meio de
receitas especificadas com institui¢do em lei ou outra receita
qualquer, prépria ou transferida, observando-se as normas
de aplicacio. Deve-se, neste ponto, destacar a vedagido da
vinculagao de impostos a fundos especiais, excetuadas certas
hipéteses, de acordo com o art. 167, inciso IV, CE.* Em outro
estudo sobre o tema, este de autoria exclusiva de Costa Reis,
anota-se que o fundo representa sempre restri¢do sobre um
valor ou conjunto de valores;*

2. Vinculagao a realizagao de determinados objetivos ou servigos
—o fundo ou caixa especial devera subordinar-se a realizacio
dos objetivos da Administragdo, o controle gerencial deve
ser feito por meio dos planos de aplicagdo e contabilidade
préprios;

3. Normas peculiares de aplica¢do — a lei que instituir o fundo
especial devera estabelecer normas de controle referentes a
destinagio dos recursos. As contas do Ativo e obrigagdes do
Passivo Financeiro devem ser escrituradas separadamente,
com clareza;

# MACHADO JUNIOR; REIS. A Lei n° 4.320 e a Lei de Responsabilidade Fiscal, 31. ed., p-159.
“ Art. 56 da Lein®4.320, de 1964: “O recolhimento de tédas (sic) as receitas far-se-a em estrita
observincia ao principio de unidade de tesouraria, vedada qualquer fragmentagdo para
criagdo de caixas especiais”. No mesmo sentido, SELLA; ARRUDA. Fundos Especiais. Re-
vista do Tribunal de Contas do Estado do Parand, n. 118, p. 86.

Art. 167, CF: "Sao vedados: (...) IV - a vinculagdo de receita de impostos a érgao, fundo
ou despesa, ressalvadas a reparticdo do produto da arrecadagdo dos impostos a que se
referem os artigos 158 e 159, a destinago de recursos para as agdes e servigos ptiblicos de
satide, para manutencio e desenvolvimento do ensino e para realizag@o de atividades da
administrago tributdria, como determinado, respectivamente, pelos artigos 198, §2¢, 212
e 37, XXI1, e a prestagdo de garantias as operagdes de crédito por antecipagio de receita,
previstas no art. 165, §8% bem como o disposto no §4° deste artigo”.

REIS. Fundos espediais: nova forma de gest&o de recursos puiblicos. Revista de Administracio
Municipal, v. 38, n. 201, p. 55.
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4. Vinculagio a determinado érgao da administracio — determi-
nagado imprescindivel, uma vez que por meio desta torna-se
possivel identificar a destinagio das disponibilidades de caixa
especial. Por exemplo, pode-se identificar autarquia ou fun-
dagdo, a qual a receita do caixa especial estara subordinada;

5. Descentralizacdo interna do processo decisério — verifica-se
apenas se assim desejar a autoridade maxima da administra-
¢d0. A descentralizacido sé pode ocorrer mediante decreto,
qualquer que seja a esfera de governo. Em outro estudo sobre
o tema, Costa Reis cita, como caracteristicas da descentraliza-
¢do, a autonomia administrativa e financeira do patriménio
do fundo, excetuando-se a hipétese do fundo vinculado a
entidade juridica;¥ e

6. Planos especificos de aplicacdo, contabilidade e prestagio de
contas em carater facultativo — o plano de aplicag¢do denota a
origem dos recursos e destinagdo dos mesmos, dentro de um
programa determinado de trabalho. A contabilidade delineia
a segregacao das contas especificas e a prestacdo de contas
deve ser construida de forma apartada. Maldonado Sanches
se refere a emprego de meios adicionais de controle, é dizer,
os fundos requerem or¢camentos detalhados, contabilidade
particularizada e prestagdes de contas especificas, o que pode
ser previsto pela propria lei instituidora do fundo.*

Expostas essas premissas, Costa Reis e Machado Jinior concluem

que o fundo especial ndo tem patriménio; antes, é o proprio patriménio
desprovido de personalidade juridica. Maldonado Sanches, por seu
turno, aponta oito atributos para os fundos especiais, seis dos quais
coincidem com as caracteristicas arroladas por Costa Reis e Machado
Janior, ao constituirem parte do texto literal da regra.

Como caracteristicas excedentes, anota Maldonado Sanches:®

7. Aplicagdo dos recursos por meio de dotagdes consignadas na
lei orgamentaria — seja por alocagio origindria ou mediante

“ REIS. Fundos especiais: nova forma de gestdo de recursos publicos. Revista de Administragio
Municipal, v. 38, n. 201, p. 55.

% MALDONADO SANCHES. Fundos federais: origens, evolucdo e situagdo atual na admi-
nistragio federal Revista de Informacio Legislativa, ano 39, n. 154, p. 278.

# MACHADO JUNIOR; REIS. A Lei n24.320 e a Léi de Responsabilidade Fiscal, 31. ed., p. 160-161.

* MALDONADO SANCHES. Fundos federais: origens, evolugdo e situagio atual na admi-
nistragdo federal. Revista de Informacio Legislativa, ano 39, n. 154, p. 278.
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créditos adicionais, conforme disposicao literal do art. 72 da
Lei n® 4.320, de 1964, e
8. Preservacdo dos saldos do exercicio — salvo disposigdo em

contrario na lei instituidora, os saldos apurados no balango de

final de exercicio se convertem em disponibilidades do fundo

para gastos futuros, como decorre da expressao literal do art.

73 da Lei n® 4.320, de 1964.5

Danielle Sella e Célia Arruda, que tomam por subsidio a dis-

ciplina bésica dos fundos especiais (artigos 71 a 74 da Lei n® 4.320,
de 1964), preceituam 12 caracteristicas basicas destes instrumentos, a
saber: (i) criagdo por meio de lei especifica, que devera dispor sobre o
funcionamento, administragio e destina¢io dos recursos; (i) vinculagio
aum drgao da administragio direta ou indireta; (iii) relativa autonomia
administrativa e financeira para atendimento dos objetivos fixados no
plano de aplicagio;™ (iv) constitui¢io por receitas especificadas na lei
instituidora; (v) destinagio a realizacio de atividades especificas que o
Estado estipula por meio de programas especiais que priorizam areas
carentes de investimento;* (vi) orcamento proprio no qual se baseia
o plano de aplicagdo que é elaborado pelo respectivo gestor; (vii) o
eventual saldo positivo apurado no balango patrimonial devera ser
transferido para o exercicio seguinte, salvo estipulagdo em contrario
da lei; (viii) contabilidade prépria e prestagio de contas especificas; (ix)
auséncia de personalidade juridica prépria, uma vez que sdo apenas
restrigbes sobre um conjunto de valores, nio se constituindo em 6érgéo
ou entidade; (x) inexisténcia de patriménio proprio, sendo os registros
feitos nas contas da administracdo direta ou indireta, identificando-se o
fundo que efetuou a movimentagdo; (xi) descentralizacdo do processo
decisdrio, e (xii) manutengio da competéncia especifica para fiscalizagio
do Tribunal de Contas ou érgéo equivalente.®

1 Art. 72 da Lei n® 4.320, de 1964: “A aplicacio das receitas orcamentirias vinculadas a fun-

dos especiais far-se-a através de dotag3o consignada na Lei de Orcamento ou em créditos

adicionais”.

Art. 73 da Lei n” 4.320, de 1964: “Salvo determinagio em contrario da lei que o instituiu,

o saldo positivo do fundo especial apurado em balango sera transferido para o exercicio

seguinte, a crédito do mesmo fundo”.

Segundo as autoras, o fundo especial teria por escopo facilitar a aplicagdo dos recursos alo-

cados para o cumprimento mais imediato das finalidades relativas ao érgido ou atividade a

que se vincula. Subordina-se o fundo especial 4 administragio publica, embora auténomo

na deliberagdo do destino dos recursos vinculados.

Segundo as autoras, ndo se pode confundir estes investimentos auténomos com a inter-

vengdo do Estado na economia por meio de constitui¢io de empresas publicas e socieda-

des de economia mista.

% SELLA; ARRUDA. Fundos especiais. Revista do Tribunal de Contas do Estado do Parand,
n. 118, p. 78-81.
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Deveras, os fundos especiais ndo se restringem a regimes de
natureza contébil. E certo que a legislagio, aparentemente, reserva
tratamento preponderantemente contabil aos fundos, conforme se ve-
rifica no art. 19, pardgrafo tnico da Lei federal n® 8.666, de 1993, sobre
licitagbes e contratos administrativos, no art. 12, §39, inciso I, alinea “b”,
da Lei Complementar n® 101, de 2000— a Lei de Responsabilidade Fiscal,
ou ainda, no art. 165, §5°, incisos I e II, da Constituigdo Federal.* Os
atos praticados a conta do fundo sio realizados em nome do Estado.”
Machado Janior e Costa Reis, por sua vez, assentam que o fundo es-
pecial ndo € detentor de patrimdnio, porque é o préprio patriménio,®
nao é entidade juridica, ndo é 6rgdo ou unidade orcamentaria, ou uma
conta mantida na Contabilidade, por se concretizar como um tipo de
gestdo de recursos ou conjunto de recursos financeiros destinados ao
pagamento de obrigagbes por assungio de encargos ou aquisigdes de
bens e servicos a serem aplicados em projetos ou atividades vinculados
aum programa de trabalho para cumprimento de objetivos especificos
em uma area de responsabilidade e que a Contabilidade tem por fungio
evidenciar, como objetivo, por meio de contas préprias.® Também desta
opinido sao Maldonado Sanches® e Mauricio Conti.%!

No que tange ao regime de direito publico, Cretella Janior afirma
que o Fundo Publico é dotado de personalidade judiciaria, embora
ndo tenha personalidade juridica, nao sendo, pois, nem fundagio ou
corporacio, o que lhe permitiria figurar na relagio juridica processual
como parte (autor ou réu) tal como a heranca jacente, o condominio
em edificios, a massa falida, a Cimara Municipal, o espolio, o consor-
cio.? Para este doutrinador, fundo publico é reserva em dinheiro ou
o patrimdnio liquido, constituido de dinheiro, bens ou agbes, afetado
pelo Estado a determinado fim. Sob esta 6tica, o fundo poderia estar
em juizo, litigando em nome préprio, pois titular de direito subjetivo,

% MACHADO JUNIOR; REIS. A Lei n24.320 e a Lei de Responsabilidade Fiscal, 31. ed., p. 161.

¥ SELLA; ARRUDA. Fundos espediais. Revista do Tribunal de Contas do Estado do Parand,
n. 118, p. 81.

% Conforme Sella e Arruda (Fundos especiais. Revista do Tribunal de Contas do Estado do Para-
nd, n. 118, p. 78), os recursos depositados em favor dos fundos especiais somente criarao
patrimé6nio quando movimentados.

® MACHADO JUNIOR; REIS. A Lei n® 4.320 ¢ a Lei de Responsabilidade Fiscal, 31. ed., p-161.

® MALDONADO SANCHES. Fundos federais: origens, evolugdo e situagdo atual na admi-
nistragao federal. Revista de Informagiio Legislativa, ano 39, n. 154, p. 278. Para esse doutrina-
dor, o fundo especial também n3o é 6rgio orcamentario, embora no passado, tenha sido
caracterizado como unidade or¢amentaria na Lei de Meios.

¢ CONTL. Federalismo fiscal e fundos de participacio, p. 78.

© CRETELLA JUNIOR. Comentrios & Constituicio brasileira de 1988, v. 7, p. 3718.
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merecedor de protegio jurisdicional. Em resumo, para Cretella Junior,
fundo piblico é patriménio piblico, sem personalidade juridica, mas
com capacidade postulacional,®® afetado a um fim publico.*

Com relagao aos fundos privados, deve-se dizer que os mesmos
dispdem de: a) capacidade processual, nos termos do Cédigo de Pro-
cesso Civil,” b) patriménio préprio, c) escritura contabil prépria, d)
6rgdo representativo dos investidores, que é a Assembleia Geral, com
funcdes deliberativas limitadas e sem prerrogativas executivas.® Wald
chega a defender que a situagio destes fundos privados estaria entre
a personalidade juridica prépria e o condominio do Cédigo Civil,¥’
sugerindo até mesmo analogia remota com os condominios edilicios,
haja vista a especificidade do mandato conferido ao administrador e
inaplicabilidade das normas atinentes a coisa comum.® Ao discorrer
sobre a natureza juridica do fundo imobilidrio, Arnoldo Wald destaca
fundamentos legais e o entendimento administrativo consolidado do
Conselho Monetério Nacional (CMN), Banco Central do Brasil (BCB)
e Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), segundo o qual a natureza
juridica do Fundo € a de “condominio de natureza especialissima”,
que dispde de patriménio préprio, escrituragao e auditoria contabeis
especificas, representagdo em juizo e administragio por uma espécie
de trustee.™

Segundo a melhor técnica processual, acreditamos que, neste ponto, capacidade postula-

cional deve ser entendida como capacidade processual, ou seja, capacidade de estar em

juizo. Capacidade postulatoria é pressuposto processual subjetivo, é prépria do advogado,

detentor do conhecimento téemico-juridico.

% CRETELLA JUNIOR. Comentirios & Constituicio brasileira de 1988, v.7, p. 3718.

Veja-se o art. 72, CPC. Sucintamente, trata-se da capacidade de exercicio do direito de in-

vocar o Poder Judiciario para a resolugdo da lide.

% WALD. Da natureza juridica do fundo imobilisrio. Revista de Direito Mercantil, Industrial,

Econdmico e Financeiro, ano 29, n. 80, p-17.

O condominio geral tem disciplina no art. 1.314 e seguintes do Cédigo Civil. Os condomi-

nios edilicios, em edificacdes, tém disciplina no art. 1.331 e seguintes do Cédigo Civil.

% WALD. Da natureza juridica do fundo imobiliario. Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econdmico e Financeiro, ano 29, n. 80, p. 17.

® Os artigos 1° e 2° da Lei ordinaria n® 8.668, de 1993 e art. 2° da Instrugio CVM 472, de 2008,
referem-se a inexisténcia de personalidade juridica do Fundo de Investimento Imobiliario
—FII, constituindo 0 mesmo uma comunhao de recursos em condominio fechado.

™ WALD. Da natureza juridica do fundo imobiliario. Revista de Direito Mercantil, Industrial,

Econtmico e Financeiro, ano 29, n. 80, p. 18. Em ambito normativo, o autor cita a Resolucio

n” 1.289, de 1987, do Conselho Monetario Nacional, que regulamentou o Fundo de Inves-

timento — Capital Estrangeiro e o Fundo de Conversdo — Capital Estrangeiro para areas

incentivadas, dos quais trata a Instru¢ao n® 78 CVM, de 1988, dentre outras. Relativamente

a espécie de frustee para administragio do fundo mencionado por Wald, pode-se dizer que

estamos diante de instituto originado e largamente difundido no direito anglo-saxénico.

Conforme explica o British Columbia Law Institute, na raiz do trust, enquanto instituto juri-

dico, esta a ideia de que uma ou mais pessoas (frustees) tem controle e administragio sobre
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A posigao adotada por Wald seria muito préxima daquela de
Cretella Junior, ainda que guardadas as devidas proporcdes. Para o
primeiro, como ja citamos, os fundos tém uma quase personalidade.
Embora ndo tenham personalidade juridica, os fundos teriam capaci-
dade de direito substantivo e adjetivo. Wald reputa ser cabivel, para os
fundos, a “quase personalidade” que os civilistas aceitam ao analisar
varias outras figuras do nosso ordenamento juridico, como o condo-
minio e a massa falida. Esta parece ser a posi¢io majoritaria no direito
brasileiro, segundo Mauricio Conti.

Mauricio Conti, ndo obstante, filia-se a corrente que propugna
pela auséncia de qualquer personalidade juridica ou capacidade postu-
lacional dos fundos.” Nessa linha, os fundos n&o configuram qualquer
tipo de personalidade juridica. Ademais, por sua natureza, os fundos
nao praticam nenhum tipo de ato juridico, ndo havendo sentido em se
falar de capacidade postulacional. Na li¢ao de Conti, os fundos seriam
mera conta corrente. De igual sentir, Regis Fernandes de Oliveira alude
a inexisténcia de personalidade juridica e judiciaria para os fundos, re-
putando esta possivel solugao como a mais correta.”? Os fundos nao sio
titulares de direitos ou sujeitos de obrigac6es. Deste modo, nio podem
constituir centro de imputagdo normativa. Ndo podem ser os fundos
sujeitos ativos ou passivos em uma relagio processual.” Nas suas pa-
lavras: “O fundo é neutro. N&o tem direito. N3o cria deveres. Nada”.
Para Danielle Sella e Célia Arruda, os fundos especiais constituem

propriedade destacada, para o beneficio de terceiros (beneficiaries). O trust é a relagio entre
o trustee e os beneficiarios, caracterizada pela obrigagdo do frustee de administrar a proprie-
dade sob seu controle em favor do beneficiario; este tem a faculdade juridica de exigir o
cumprimento daquele dever do trustee. O frust é estabelecido quando o titular de um bem,
denominado settlor, dispde da referida propriedade em favor de um frustee, descrevendo
os termos de administracdo da mesma, para consecugdo dos privilégios para o beneficia-
Tio, tais como planejados pelo seftlor (BRITISH COLUMBIA LAW INSTITUTE. A Modern
Trustee Act for British Columbia: A Report prepared for the British Columbia Law Institute
by its Committee on the Modemization of the Trustee Act. Vancouver: BCLI, ReportNo. 33,
October 2004, p. 1).

7 CONTL Federalismo fiscal e fundos de participagio, p. 77-78.

7 OLIVEIRA. Fundos piiblicos financeiros. Revista Tributiria e de Financas Piblicas, ano 12,
n. 56, p. 269.

? Regis Femandes de Oliveira faz alusdo ao seguinte exemplo: se a Unido deixar de efetuar
repasse para o Fundo de Participacdo dos Municipios (FPM), ferindo, portanto, preceito
constitucional do federalismo fiscal, o titular do direito de exigir o repasse seré qualquer
Municipio, figurando como sujeito passivo da relagdo juridica processual a Unido. Jamais o
Fundo. O mesmo valeria se a hipétese trouxesse o Fundo de Participacio dos Estados. Outra
hipdtese que serve como exemplo: a distribuiciio do FPM é realizada em funciio do ntimero
de habitantes (art. 1? da Lei Complementar n® 91, de 1997), dado fixado pelo Instituto Bra-
sileiro de Geografia e Estatistica — IBGE. Caso haja erro nos calculos deste érgio téenico, a
lide devera se dar entre 0 Municipio e o IBGE (OLIVEIRA. Curso de direito financeiro, p. 280).
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apenas constri¢des sobre valores e recursos que, por lei, vinculam-se 2
consecucdo de determinados objetivos, que deverao ser alcangados a
partir do cumprimento do plano de aplicagdo.”

Para Maldonado Sanches, os fundos nio sio entes da estru-
tura organizacional do setor publico, constituindo apenas afetacbes
(vinculagdes) de recursos (dota¢des, recursos financeiros e outros
ativos) a determinados objetivos.” Para Costa Reis, um fundo especial
regulamentado ndo é dotado de personalidade juridica, mas podera
ser administrado ou gerenciado por setor da administragio direta ou
indireta que tenha responsabilidade pela execugio do programa que
lhe ¢ relacionado,”® numa conexio com o or¢amento publico,” apesar
de patriménio separado ou patriménio de destino.

Como bem registra José Mauricio Conti, 0 exame pormenorizado
dos diversos fundos permite concluir que ha diferencas entre eles, que
podem representar profundas mutagBes em suas naturezas juridicas.
Assim, para a construgio de conclusdes adequadas, faz-se necessério
definir e limitar o objeto de andlise para apreender e destrinchar caracte-
risticas basicas.” Por conseguinte, uma analise do Fundo Soberano do
Brasil (FSB), instituido pela Lei federal n® 11.887, de 24 de dezembro de
2008, em seus diversos aspectos, justifica-se para o deslinde das suas

" Segundo Danielle Moraes Sella e Célia Cristina Arruda, o plano de aplicacio pode ser o
orcamento do fundo em que se registram as fontes de recursos (receitas) e suas aplicagbes
(despesas). O orcamento deve ser homologado pela autoridade méxima do érgdo gestor e
podera ser alterado por meio de créditos adicionais, segundo a Lei n* 4.320, de 1964 (SELLA;
ARRUDA. Fundos especiais. Revista do Tribunal de Contas do Estado do Parand, . 118, p. 86).

= MALDONADO SANCHES. Fundos federais: origens, evolucao e situacio atual na admi-

nistragdo federal. Revista de Informagio Legislativa, ano 39, n. 154, p. 288.

REIS. Fundos especiais: nova forma de gestiio de recursos ptiblicos. Revista de Administragio

Municipal, v. 38, p. 56.

7 MACHADO JUNIOR; REIS. A Lei n° 4.320 e a Lei de Responsabilidade Fiscal, 31. ed., p. 11.
A Lei n” 4.320, de 1964 conjugou duas técnicas usadas em dois sistemas de informagio
para controle: (i) orcamento e (ii) contabilidade. O orcamento teve evolugdo para aliar-se
20 planejamento, tornando-se possivel a operacionalizacio de planos monetizados, isto
€, colocados em fungdo dos recursos disponiveis, de maneira que nio haja gastos supe-
riores as receitas, ideia central da Lei de Responsabilidade Fiscal - LRF. O orcamento &,
fundamentalmente, instrumento do administrador para equacionar o futuro em termos
realisticos, como programa operacional. Vide: MILESKL O controle da gestao piiblica, p. 276-
277. Ainspiragio para a LRF veio do Tratado de Maastrich, da Unido Europeia, do Budget
Enforcement Act, dos Estados Unidos (1990) e do Fiscal Responsability Act, da Nova Zelan-
dia (1994). Neste contexto, havia preocupaciio mundial com a transparéncia fiscal, sob a
justificativa de que, com a globalizagdo, aquele elemento era de grande importincia para
a estabilidade macroecondmica e crescimento de alta qualidade, segundo a declaracio do
FMI— Partnership for Sustainable Global Growth (Parceria para o Crescimento Sustentavel da
Economia Mundial) de setembro de 1996. Ver: PERIN. A Lei de Responsabilidade Fiscal.
Revista Tributdria e de Finangas Piiblicas, n. 59, p. 133,

™ CONTL. Federalismo fiscal e fundos de participagio, p. 78.
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diferencas especificas, mediante: a) analise do regime juridico geral
aplicavel ao FSB e b) determinacdo da sua natureza juridica, estrutura,
mecanismos de governanga e controle aplicaveis.

1.3 Classificagao dos fundos publicos especiais

Para melhor identificagdo dos fundos puablicos, as classificagdes
empregadas podem ser as mais diversas. Assim, poderemos separa-los
segundo distintos aspectos, como a fonte de criagdo, a forma de finan-
ciamento, a afetagdo das receitas, a administracio do fundo e gestao
contabil dos recursos e quanto ao objetivo pretendido.

Quanto a fonte juridica que autoriza a criagio, os fundos podem ser
definidos como constitucionais, porque previstos diretamente na Consti-
tuicao, como os fundos de participagio de estados e municipios; e como
fundos legais, criados por lei, conforme o inciso IX do art. 167 da CF.

No que concerne ao objetivo, os fundos podem ter um carater
compensatério, quando atribuidos para indenizar eventuais perdas por
parte do destinatdrio dos seus recursos; nivelatorio, visando a garantir
o equilibrio de financiamento, quando houver alguma insuficiéncia de
recursos destinados a determinado 6rgao ou despesa, em tipica finali-
dade redistributiva; ou estimulador, quando a distribui¢do tenha como
fim o cumprimento de certas condutas desejadas pelo ordenamento
juridico, mediante medidas de promogdo. Tudo a depender do propo-
sito de intervencgio do Estado no dominio econémico, como estimulo
ou como medida de desestimulo as condutas dos agentes.

Conforme a afetacio da receita, os fundos podem ser gerais, quando
ndo contemplam um destino previamente determinado, prestando-se
como receita adicional do ente arrecadador, na complementagao do
seu orcamento, seja qual for o fim pretendido; ou especiais, quando
designados para fins especificos, previstos em lei e regulados tipica-
mente. Deveras, a aplicagdo dos fundos especiais coaduna-se melhor
com a distribuigdo dos recursos, por ter prévia indicagdo do campo de
aplicacdo, evitando discriminagdes, arbitrariedades ou casuismo na
destinag¢ao dos recursos do fundo.

Com relagao a forma de financiamento, estes podem ser fundos
parafiscais, quando financiados com recursos previamente designados
a partir da arrecadag@o de certos tributos; ou fundos or¢amentirios, com
previsdo de transferéncias de recursos do orcamento geral. Parafisca-
lidade quer dizer apenas da manuten¢io de um or¢amento proprio e
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separado,” reservado a pessoa legalmente responsavel pela exigibi-
lidade e cobrancga do tributo, na condicdo de sujeito ativo da relagdo
tributdria. Atualmente, a definigdo de parafiscalidade encontra-se em
franca superagio, concebida, hoje, mais como pritica de organizacio
burocrética da organizagdo de gastos ptiblicos do que propriamente
como algo que possa informar o contetido de normas juridicas.® Caso
o legislativo resolva atribuir o resultado da arrecadagio ao sujeito ativo,
ter-se-a uma parafiscalidade,® e nao € mais do que isso. Ademais, nada
impede que a pessoa arrecade e transfira o seu resultado diretamente
para outro 6rgdo, fundo ou despesa, diferente do sujeito ativo, mas
relacionado com este para os fins de atendimento das finalidades as
quais se encontra vinculada. Sdo miltiplas as opgdes de politica finan-
ceira do Estado.

Conforme Maldonado Sanches, ha caracterizacbes normativas
que tentam situar os fundos especiais como filiados a duas naturezas
basicas: (i) contabil e (ii) financeira. Contudo, este doutrinador aponta
que sdo insuficientes os limites de tais categorias, tanto no plano legal
como nas abordagens teéricas de cunho doutrinario, de maneira que sio
possiveis vérias atipicidades nestes instrumentos e até mesmo formas
hibridas (fundos com operagdes e objetivos miltiplos) e uso de deno-
minagdes inadequadas (que mascaram seus objetivos).®? E aponta que
a distingdo de naturezas dos fundos especiais (contébil e financeira) s6
passou a existir a partir do Decreto n® 93.872, de 1986, ato regulamentar

? Cf. TORRES. A compensacio financeira (art. 20, §1°) na discriminagio constitucional de
rendas: regime juridico e aspectos tributdrios. Revista da Associagio Brasileira de Direito Tri-
butdrio, ano 2, . 3, p. 127-85.

* Entre nds, Yone Dolacio soube destacar muito bem o campo da parafiscalidade: “Na me-
Ihor doutrina, o neologismo parafiscal, introduzido na linguagem financeira da Franga pelo
Inventdrio Schuman e cedo copiada pelo Brasil, designa tributos que, as vezes, sio taxas e,
outras vezes, impostos. Nio raro apresentam formas hibridas de impostos e taxas. Mas de
especifico tém s6 a delegacdo as entidades beneficiadas com a arrecadacdo” (OLIVEIRA.
Contribuigdes para intervengio no dominio econdmico no direito tributdrio brasileiro, p-17-110).

¥ Mesmo na Franga, onde surgiu essa denominagio, j4 se tem claro o entendimento da sua
evidente superagdo. Vejam o que diz Francis Quérol, em festejada monografia a respei-
to: “La parafiscalité présente la caractéristique de n‘avoir été, pendant plus de vingt ans,
qu’une fiction, un fantéme juridique: elle était visible sans que l'on piit précisément dire ce
dont il s'agissait. (...) A 'origine, la parafiscalité regroupait un ensemble de prélévements
hétérogénes dont les seuls points communs résidaint dans le caractére contraignant de
ceux-ci et leur non-iscription dans Ia loi de finances. D'aucuns insistaient également sur
le fait que les taxes parafiscales étaient percues au profit d’organismes différents de I'Etat.
Mais pour le reste, la parafiscalité ne possédait point de définition” (QUEROL. La parafis-
calité, p. 25).

£ MALDONADO SANCHES. Fundos federais: origens, evolugio e situagdo atual na admi-
nistracdo federal. Revista de Informacio Legislatioa, ano 39, n. 154, p. 278-279.




CAPITULO 5

O FUNDO SOBERANO DO BRASIL (FSB)

5.1 Origens e institui¢do do Fundo Soberano do Brasil -
FSB

A ideia de um fundo soberano brasileiro surgiu em outubro de
2007, a partir de antincio do Ministro da Fazenda, Guido Mantega, o
qual revelou que estava em marcha estudo sobre a instituicao de um
fundo soberano, com ativos de cerca de US$10 bilhdes, com o propésito
de financiamento de investimentos de empresas brasileiras no exterior,’
com intermediagao do BNDES.?2 Segundo o Ministro, a ideia de um
fundo soberano brasileiro teria partido do Presidente da Republica.’

Para Fernandez e Eschweiler, porém, as primeiras discussGes
sobre fundos soberanos no Brasil teriam se originado dos debates sobre
diversificagdo das reservas internacionais de nosso pais, 0s quais tive-
ram inicio em 2006, quando o setor publico tornou-se credor externo
liquido devido a estratégia de constitui¢do de grandes reservas, associa-
da ao programa de recompra de titulos publicos emitidos pelo Brasil.*

Por exemplo, operacdes de fusdes e aquisigdes, segundo o Ministro da Fazenda, Guido
Mantega, ao anundiar o fundo, como se encontra no portal G1 (Lula vai dar a gltima palavra
sobre o fundo soberano, diz Paulo Bernardo).

FUNDAP. Fundos de Riqueza Soberana, p. 13.

* Conforme se encontra em FINANCIALWEB (CASA Civil vai avaliar projeto de fundo
soberano esta semana), e no portal G1 (Lula vai dar a tltima palavra sobre fundo soberano,
diz Paulo Bernardo).

BELLO. Um fundo soberano brasileiro: é o momento?. Texto para Discussio FEE, n. 25, p. 8.
Segundo essa especialista, as reservas internacionais do Brasil, ao final de 2000, totalizavam
cerca de US$33 bilhdes; em dezembro de 2007, superavam US$180 bilhGes. A divida externa
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A partir dai, a crescente valorizagio do real,’ a descoberta de nova.s
reservas de petréleo consideraveis em aguas profundas da costa brasi-
Jeira (camada pré-sal) e o alcance pelo Brasil do grau de investimento,®
conferido pelas agéncias de classificagao derisco, possibilitaram que as
autoridades brasileiras pensassem na criacdo de um fundo soberanc:?

Em janeiro de 2008, Silva Bello asseverou que a ideia de criagao
de um fundo soberano vinha ganhando corpo, tendo em vista 0 elevado
volume de reservas cambiais acumuladas pelo pais nos Gltimos anos e
a melhora da situagdo de sua divida externa.?

O antincio da proposta de criagédo do FSB ocorreu juntamente
com a divulgacio da politica industrial no BNDES, no dia 12 de maio
de 2008.° Em 14 de maio do mesmo ano, o Ministro da Fazenda, Guido
Mantega, indicou a criagdo do FSB e asseverou que seu projeto de lei
estava pronto e, em breve, seria enviado ao Congresso Nacional."’

O primeiro projeto de lei proposto paraa instituigdo de um fundo
soberano brasileiro foi de autoria do Senador Renato Casagrande,' mas

total, ptiblica e privada, ao final de 2000, era de cerca de US5$236 bilhoes ¢, em dezer'n?m
de 2007, algo em torno de US$244 bilhes. Desse modo, a relagio entre reservas e divida
externa passou de 14% em dezembro de 2000 para quase 74%, ao final de 2007.

5 No mesmo sentido, quanto 2 importancia da apreciacao cambial como uma das causas que
possibilitaram a criagdo do fundo soberano, SIAS. O fundo soberano brasileiro e suas impli-
cagdes para a politica econdmica. Revista do BNDES, v. 15, 1. 30, p. 93.

& FEm 30.04.2008, a agéncia de classificacao de risco Standard & Poor's (S&P) elevou a nota fie
risco de crédito do Brasil de “BB+” para “BBB-", o que significa que o pais algou o “grau dein-
vestimento”, ou seja, ja é considerado um mercado seguro. Tal classificagdo ?ode incrementar
o influxo potencial de investimentos estrangeiros no Brasil. Até anota “BB+", 0 Brasil era tido
como pais de “grau especulativo” (a maioria dos fundos de pensao estrangelros apresentam
vedacio estatutaria para investir em paises sem o grau de investimento, e tém patrimomnio
agregado de cerca de US525 trilhdes) (Disponivel em: <httpi//www.portalexame. abril.com.
br>. Acesso em: 17 jun. 2009). A agéndia Fifch, em 29.05.2008, deu a nota de grau de investi-
mento ao Brasil. Apenas em 22.09.2009, a agéncia Moody's concedeu a nota de grau de inves-
timento ao Brasil (Disponivel em: <http://economia. uol.com.br>. Acesso em: 22 jun. 2010).

7 FERNANDEZ; ESCHWEILER. Sovereign wealth funds: a bottom-up primer, p. 95.

¥ BELLO. Um fundo soberano brasileiro: é o momento?. Texio para Discussip FEE, n. 25 p. 8
Segundo essa especialista, as reservas internacionais do Brasil, ao final de 2000, totalizavam
cerca de US$33 bilhdes; em dezembro de 2007, superavam US$180 bilhdes. A divida externa
total, ptiblica e privada, ao final de 2000, era de cerca de U?S?Sé bilhdes e, em Flgzembro de
2007, algo em tomo de US$244 bilhdes, Desse modo, a relagio entre reservas e divida externa,
passou de 14% em dezembro de 2000 para quase 74%, ao final de 2007.

5 GIAS. O fundo soberano brasileiro e suas implicagbes paraa politica econdmica. Revista do
BNDES, v. 15, 1. 30, p. 117.

1 FERNANDEZ; ESCHWEILER. Sovereign wealth funds: a bottom-up primer, p. 95.

" Ja havia anterior projeto de lei sobre o FSB, proposto pelo Senador Renato Ca,_sagrar"tde
(PSB-ES). Trata-se do Projeto de Lei do Senado n” 39, de 26 de fevereiro de'ZDO@B'(Dlspom_ve]
em: <hitp://www.senado.govbr/sf> Acesso em: 24 maio 2008), Esse projeto tinha carater
eminentemente fiscal (uso nos casos de dificuldade de cumprimento de metas de ajuste fiscal)
e esterilizador (para conter inflacdo), segundo Casagrande, como se 12 na Folha de S.Paulo
(Fundo soberano devera ter carater fiscal).
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o projeto de lei aprovado e convertido na Lei federal n° 11.887, de 2008,
que criou o FSB, foi o do governo (PL n® 3.674, de 2008).

A aprovacio 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 oposigao derrubar a emenda legislativa que previa
crédito extraordinario para dotar o FSB com cerca de R$14 bilhdes.”
Como manobra, o governo federal editou a Medida Provisdria n® 452,
de 2008, para permitir a emiss3o de titulos da divida mobiliaria federal
para compor os recursos do FSB, o que garantiria recursos para o fundo
ainda no exercicio de 2009.2

Segundo Leandra Peres, a partir dessa mudancga, o FSB nao
teria limite de gastos na pratica; o governo poderia aumentar a divida
ptblica sempre que quisesse elevar os investimentos do fundo. No
projeto original, apenas os recursos que tivessem sido economizados
num ano iriam ao FFIE." Contra a referida medida provisoria (MF),
os partidos politicos PSDB, Democratas e PPS ajuizaram ADIn (agdo
direta de inconstitucionalidade) em 29 de dezembro de 2008, funda-
mentada em prévio entendimento do Supremo Tribunal Federal (STF)
pela inconstitucionalidade de liberagdo de créditos extraordinarios por
meio de medida provisdria, fora das hipéteses de urgéncia e imprevi-
sibilidade, com base nos artigos 167, §3° e 62, inciso I, alinea “d”, da
Constitui¢ao Federal .’

Deve-se assinalar, contudo, que a MP n®452, de 2008, perdeu efica-
cia, uma vez que nao foi convertida em lei no prazo legal, conforme Ato
Declaratério do Presidente da Mesa do Congresso Nacional n°® 15, de 2
dejunho de 2009 (publicado no Didrio Oficial da Uniéo de 03.06.2009).”

12 GAZETA MERCANTIL. Sexta-feira, 19, e fim de semana, 20 e 21 de dezembro de 2008,
péagina A7.

3 GAZETA MERCANTIL. Segunda-feira, 29 de dezembro de 2008, pagina A5.

Fundo soberano podera capitalizar bancos federais. Folha de S.Paulo.

Supremo s6 analisa agio contra fundo soberano apés janeiro. Folla Online. Trata-se da ADIn
n°4.179-7 contra a MP n® 452, de 2008. Em junho de 2009, o Ministério Piblico Federal deu
parecer pelo ndo conhecimento da agdo, uma vez que houve decurso do prazo de vigéncia
da MP sem convers3o em lei, provocando-se a perda superveniente do objeto. Os autos
encontram-se conclusos ao Ministro Relator, Ricardo Lewandowski, desde 10.062009
(Disponivel em: <http://www.stfjus.br>. Acesso em: 08 mar. 2012). A MP n” 452, de 2008
perdeu eficicia, conforme consulta 2 base de legislagdo federal constante em: <http://www.
planalto.gov.br>. Acesso em: 04 mar. 2009.

Agio Direta de Inconstitucionalidade (ADIn-MC) n* 4048/DF, julgada em 14.05.2008, com
decisdo publicada em 22.08.2008 (Disponivel em: <http://www.stf jus.br>. Acesso em: 02
jan. 2009).

Conforme informacio extraida de: <http://legislacao.planalto.gov.br>. Acesso em: 04 set.
2009.
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A Lei n°® 11.887, de 24 de dezembro de 2008, entrou em vigor
en} 2.6 de dsfzembro daquele ano, quando de sua publicacdo no Didrio
Oficial da Unido, por forca de seu art. 12.

5.2 Finalidades do Fundo Soberano do Brasil

O Fundo Soberano do Brasil - FSB, veiculado pela Lei ordinéria
n? 11.887, de 24 de dezembro de 2008, ¢ fundo publico especial de
natureza contabil e financeira, vinculado ao Ministério da Fazenda
(logo, afastado do Banco Central ou da caracterizagao de fundo com
personalidade juridica) e destina-se, formalmente, a constituir poupanca
publica, mitigar os efeitos dos ciclos econdmicos, promover investi-
mentos em ativos no Brasil e no exterior,'® além de fomentar projetos
internacionais de interesse do pas.

Quando da andlise do Projeto de Lei n®3.674, de 2008, de autoria
do Poder Executivo, que deu origem & Lei do FSB, Napoledo de Souza
destacou apenas a natureza contabil do fundo publico especial.®

i O art. 1° da Lei n® 11.887, de 24 de dezembro de 2008, define a
finalidade do FSB nos seguintes termos:

Art. 1% Fica criado o Fundo Soberano do Brasil — FSB, fundo especial
de natureza contéabil e financeira, vinculado ao Ministério da Fazenda,
com as finalidades de promover investimentos em ativos no Brasil
e no :extt.erior, formar poupanga publica, mitigar os efeitos dos ciclos
economicos e fomentar projetos de interesse estratégico do Pais
localizados no exterior.

Conforme a apresentagéo do projeto do FSB feita pelo Ministério
c?a Fazenda, a fungio cambial do fundo seria possivel a partir da fonte
financeira de emissio de titulos ptiblicos. Segundo a redagao do art. 1°
da lei do FSB, restam claros para nos os objetivos de maximizagio de
retornos financeiros de investimentos, estabilizagao, formagdo de pou-
panga e desenvolvimento. A possibilidade de que o fundo se constitua

¥ BELLO. Um fundq so%}erauw brasileiro: € o momento?. Texto para Discussiio FEE, n. 25, p. 9.
Em_ contexto anterior 2 aprovacdo da Lei n® 11.887, de 2008, asseverou essa estudiosa que,
assim como avfontef o destino dos recursos desse fundo ainda era motivo de debate, porém
aideia mais difundida seria a do uso para financiamento de empresas brasileiras no exterior
Ou para a aquisicdo de titulos de empresas estrangeiras de primeira linha, isto é, bern admi-
nistradas e rentaveis. '

- SOUZA. Fundo Soberano do Brasil — FSB: nota técnica, P- 9. No mesmo sentido, FERNANDEZ;
ESCHWEILER. Sooereign wealth funds: a bottom-up primer, p. 95. Estes autores adicionam
que mecanismos de intervengdo cambial poderiam ser id i iori
: ity p considerados em linha com as priori-
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em mecanismo de controle cambial é tratada por altos membros do
governo e por varios economistas que se debrugaram sobre o tema, o
que se poderia enquadrar na finalidade normatizada de mitigacio de
efeitos de ciclos econdmicos (art. 12, caput).

Segundo documento institucional do FMI, alguns fundos sobera-
nos com objetivos multiplos podem dar azo a situacdes problematicas,
especialmente se os diferentes objetivos conflitarem entre si, o que tam-
bém corroboraria a importancia da clareza na delimitacao de objetivos
do FRS, bem como a coordenagao efetiva entre governo e autoridades
monetarias na gestao do fundo soberano.” Muitas criticas contrarias ao
Fundo Soberano do Brasil, de fato, tém 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 propésitos (GAPP 2 e 3), orientacao de investimentos sob
bases econdmico-financeiras (GAPP 19 — por exemplo, quando trata
da formacdo de poupanga) e divulgacado de propdsitos nao econémico-
financeiros (GAPP 19.1 — ao tratar de interesses estratégicos nacionais,
provavelmente, de desenvolvimento)* encerrados nos Principios de
Santiago.

Pela Exposi¢ao de Motivos do Ministério da Fazenda 83, de 23 de
maio de 2008, o Ministro da Fazenda submeteu a considera¢ao do entdo
Presidente da Republica a proposta de criacao do FSB, em regime de
urgéncia constitucional, com dispositivos afetos a estrutura, fontes de
recursos, aplica¢bes e outras providéncias. Ao justificar a institui¢ao do
FSB, fez-se alusdo ao processo de acumulacao de reservas internacionais
dos paises emergentes, em termos gerais (grupo no qual se insere o
Brasil), o que foi considerado como reflexo de politica econ6mica habil
para assegurar maijor autonomia na conducdo dos negécios internos
frente a suscetibilidade das conjunturas internacionais, reduzindo-se a
vulnerabilidade externa dos paises em desenvolvimento. Ainda confor-
me a exposi¢do de motivos, os superavits na balanga de pagamentosea

2 IMF. Sovereign Wealth Funds: a Work Agenda, p. 12. Para Kimmitt, via de regra, os fundos
tipo commodity tendem a servir objetivos mutltiplos e maleaveis ao longo do tempo (por
exemplo, objetivos de estabilizacao fiscal e esteriliza¢do cambial), ao passo que fundos non-
commodity sdo mais comumente associados a objetivos 1inicos, tomando-se o caso de paises
que acumularam excesso de reservas em nivel adequado. Sob essa perspectiva, o FSB, um
fundo non-commodity, preliminarmente, fugiria a regra (KIMMITT. Public Footprints in
Private Markets: Sovereign Wealth Funds and the World Economy. Foreign Affairs, v.87,n.1,
p- 119-130).

2 O pretenso objetivo estratégico nacional brasileiro, consubstanciado, por exemplo, no
apoio e financiamento da internacionalizacdo das empresas brasileiras chamou a atencdo
de espedialistas estrangeiros, como nos chega, por exemplo, de DEMAROLLE; JOHANET.
Rapport sur les fonds souverains, p. 6.
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redugdo dos passivos em moeda estrangeira acarretam consequéncias
benéficas, como a melhora dos indicadores de risco do pais, mas, por
outro lado, trazem desafios de gestao de politica macroeconémica (por
exemplo, no que diz respeito aos efeitos sobre as taxas de cAmbio®? e
niveis de competitividade internacional).

O apontado relatdrio ressaltou a importancia da experiéncia
internacional e as diversas vantagens associadas a institui¢do de fun-
dos soberanos: (i) possibilidade de diversificar as aplicagoes do pais
em ativos de moeda estrangeira no exterior; (ii) obten¢ao de maiores
rendimentos nas aplicacdes de recursos em moeda estrangeira; (iii)
estabilizacdo de receitas fiscais; (iv) mitigacdo dos efeitos negativos do
eventual excesso de divisas sobre a taxa de cambio, a divida publica
e a inflagao; e (v) maior transparéncia na gestdo das reservas interna-
cionais.” De acordo com as melhores priticas sobre gestio de reservas
internacionais, o citado relatério destacou que o Brasil prioriza a liqui-
dez e seguranga dos ativos, realizando operagdes mais conservadoras,
de menor risco, o que seria opg¢do altamente recomendavel em termos
de politica monetdria e cambial. Entretanto, o Ministério da Fazenda
pontuou que a situagao externa brasileira, em maio de 2008, permitia
afirmar que parte das divisas poderia ser destinada a aplicacdes em ati-
vos no exterior, bem como ao fomento de investimentos estratégicos no
exterior, o que resultaria em maiores servicos aos interesses nacionais.

A exposicido de motivos em comento destacou também que, no
setor externo, o Brasil fortaleceu sua posi¢do de credor liquido interna-
cional, os superavits fiscais primdrios permitiram a redugio consistente
da divida liquida do setor ptblico e reafirmagdo do compromisso com
a sustentabilidade fiscal. Além disso, a elevacdo do Brasil a condicio
de grau de investimento,* segundo o Ministério da Fazenda (MF), re-
presentava o reconhecimento das politicas e fundamentos econdmicos
adequados praticados pelo pais, 0 que geraria ambiente propicio aos
investimentos e crescimento econdmico. Seria nesse quadro que o FSB
seria introduzido,” como instrumento voltado para objetivos multiplos,

No mesmo sentido, CAGNIN et al. O debate em tomo da criagdo de um fundo cambial no

Brasil. Texto para Discussio, n. 152, p. 7.

% Exposicao de motivos do Ministério da Fazenda n? 83, de 2008.

* Amelhora da avaliacio de risco do Brasil reduz a necessidade de recomposicio das reservas
em fungdo do maior influxo de capitais estrangeiros, de acordo com CAGNIN ¢t al. O debate
em tomo da criacdo de um fundo cambial no Brasil. Texto para Discussio, n. 152.

# Conforme Rafael Cagnin, Marcos Cintra, Maryse Farhi e Jiilio Sérgio de Almeida, além das

elevadas reservas cambiais e pressdes sobre a taxa de cimbio, devem-se citar as perspectivas

de altissimos superavits advindos da exploragio de petréleo da camada pré-sal, o que teria
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como a formagao de poupanga publica, mitigacdo dos efeitos dos ciclos
econdmicos, promocao de investimentos em ativos no Brasil e no exte-
rior e fomento de projetos de interesse estratégico do pais localizados
no exterior.?

Alguns autores asseveram que o FSB encerraria também objetivos
de contengao de valorizagdo do real. Nesse sentido, por exemplo, Sérgio
Werlang. Com base nas informagoes oficiais disponiveis em maio de
2008, preceitua o autor que o FSB apresentaria cinco func¢des bésicas,
dentre as quais a absor¢ao de délares que entram no pais, diminuindo
as pressoes de valorizagao cambial.”” Aventou-se até mesmo a utiliza-
¢ao do FSB para garantir o cronograma do Programa de Aceleracdo do
Crescimento (PAC).*

Desse modo, pode-se dizer que a instituicao do FSB foi concebida
para atender objetivos multiplos. Sias também aponta, prioritariamen-
te, o FSB como instrumento anticiclico de politica fiscal, propiciando
crescimento constante e estabilizagdo de receitas fiscais no longo prazo.
Em segundo lugar, para o referido economista, o fundo possibilitaria a
melhor aplica¢ao de reservas internacionais do pais, geridas pelo Banco
Central, em investimentos mais arriscados que os U.S. Treasuries. Em
terceiro lugar, os recursos do FSB seriam utilizados para a ampliagdo
das atividades no exterior, o que denota agdo estratégica. Para Sias, essa
agdo poderia concentrar-se, por exemplo, no apoio da integracio do
Mercosul, nas parcerias com paises africanos e em acdes de comércio
exterior.?”

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

reforcado a decisdo de propor a instituicdo do FSB por parte do Ministério da Fazenda,
mesmo a despeito dos déficits nominal fiscal e em conta corrente (CAGNIN et al. O debate
em tormno da criagio de um fundo cambial no Brasil. Texto para Discussio, n. 152, p. 17).

% Em apresentacdo do Ministério da Fazenda, em julho de 2008, arrolaram-se como objetivos
do FSB: (i) instituicdo de instrumento anticiclico de politica fiscal; (i) manutengéo e estabili-
zagdo de receitas fiscais no longo prazo; (iii) melhor gerenciamento das reservas; (iv) amplia-
¢do das agOes estratégicas no exterior; (v) apoio do comércio exterior; e (vi) diminuigdo das
pressdes de valorizacdo do real (Disponivel em: <http://www.fazenda.gov.br>. Acesso em: 15
maio 2009).

¥ WERLANG. Para que serve um fundo soberano?. Valor Econémico.

% LULA sanciona a lei que cria o fundo soberano. G1 — O Portal de Noticias da Globo.

» SIAS. O fundo soberano brasileiro e suas implica¢des para a politica econémica. Revista do
BNDES, v. 15, n. 30, p. 117.

% No mesmo sentido, CAGNIN et al. O debate em torno dos fundos cambiais: experiéncias
internacionais. Texto para Discussio, n. 150, p. 7.
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de US$356 bilhGes, em marco de 2012)* e destinadas ao FSB.3 Para Sias,
© governo brasileiro deveria acelerar a criagdo do FSB e usa-lo como
instrumento de politica econémica, seguindo o movimento de diversos
paises, em especial, emergentes de mais sucesso no processo de catch
up.» Cagnin et al. também reconhecem que os recursos do FSB poderiam
ser utilizados para a aquisicdo de ativos de maior rentabilidade (ede
maior risco), reduzindo-se o custo de formacao das reservas. Desse
modo, a capacidade de intervencdo do Banco Central no mercado de
cambio como comprador seria ampliada.* O objetivo dessas operagdes
seria reduzir os efeitos ciclicos sobre a rentabilidade do fundo (e por
consequéncia, do Tesouro) em eventuais crises econémicas. Segundo os
referidos autores, 0 uso dos recursos em investimentos de infraestrutura
também seria possivel (um dos objetivos do possivel fundo soberano
indiano, por exem plo).®

* Emmarco de 2011, o total aproximado de reservas cambiais brasileiras era de US$311 bilhdes
cor'lform’e a Série Histérica do Demonstrativo de Variagio das Reservas Intcmacionai;
(Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/?RED-SERIERTH>. Acesso em: 08 mar. 2012.

* SIAS. O fundo soberano brasileiro e suas implicacs iti Omi 7
BNDES, v 15,1 30, & 120 plicacoes para a politica econémica. Revista do

¥ SIAS. O fundo soberano brasileiro e suas implicagbes para a politica econdmica. Revisia do
BNDES, v. 15, . 30, p. 126. Por catch up, pode-se entender efeito da teoria da convergéncia,
seg_:mgio aqualas economias mais pobres tendem a crescer mais fortemente que as economias
mais ricas e consolidadas, em linhas gerais. No longo prazo, deveria haver convergéncia de
todas as economias em termos de renda per capita e produtividade.

& g*&GN[N et ﬂ'z,o dgeb:{te em tomo da criagdo de um fundo cambial no Brasil, Texio para

iscussao, n. 152, p. 9, Nao por acaso, como nos chega de William Ba sarian,
dor do COFSB/STN/ME, em informagio de agostc[:g;e 2011, qualqugl S:S‘éo do E‘S%o?;ﬁzra;
a ser interpretada pelo mercado a partir da dimens3o cambial. Por essa razdo, as politicas
de investimentos e de gestio de risco devem ser bem estudadas, e sobrevirdo em momento
adequado.

b C‘{XCNI.N et al. O debate em tomo da criagio de um fundo cambial no Brasil, Texto para
Drsmf:sﬁo, n. 152, p. 10. Cagnin et al., a0 comentarem o possivel enfoque cambial do fundo,
preceituam que isso poderia representar auxilio na gestao do elevado volume de ingresso
de moeda estrangeira e, consequentemente, conter a apreciacdo da moeda brasileira. En-
tretanto, 2o tratarem dos fundos soberanos de estabilizacio, em especial, asseveram que
as experiéndias internacionais contribuem mais pela concepgio do fundo em si do que pe-
los nstrumentos adotades. Os estudiosos justificam seu posicionamento ressaltando que
a d_e'spe{to da importancia das commuodities para as exportagbes e para o saldo comercia]’
a d_.wers:ﬁcaqéo produtiva da economia brasileira relativiza a importindia dos setores re:
Ia_qonadc_us a recursos nao renovaveis (especialmente petrdleo e minério de ferro), 0 que
dificultaria a adogdo de tributos especificos sobre essas atividades para fins de financia-
mmu_)_do‘FSI}. Para os citados autores, o objetivo de estabilizago atribuido aos fundos, nas
expeniendas internacionais, relaciona-se diretamente 4 estabilidade fiscal, o que poderi; ser
ampliado no contexto brasileiro de modo a focar as distorgdes cambiais. Conforme Cagnin
et ,‘71" as reservas também poderiam ser direcionadas (por meio de um fundo ou nio) para
alivos estrangeiros pouco relacionados as principais atividades exportadoras brasileiras;
por exemplo, alguns setores industriais mais intensivos em tecnologia e servigos, A]er{an':
Qagmn et al. que, qualquer que seja a utilizacio dos recursos no mercado doméstico, ha os
riscos de incentivos maiores para a apreciagio cambial, Para evitar €sse cendrio, o gasto
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Para Napoledo de Souza, o Fundo Soberano do Brasil — FSB
enquadra-se na modalidade descrita como fundo de rigueza soberana
de desenvolvimento O FSB tera, segundo o autor, papel importante
no apoio a investimentos brasileiros no exterior, em curto prazo, com
o emprego de excedentes fiscais superiores as metas de superavits
primadrios fixadas na LDO, convertidos posteriormente em dolares e
geridos pelo BNDES. Segundo o referido autor, ndo sdo numerosos os
exemplos dos fundos que aplicaram os recursos poupados em ativos
de empresas nacionais, mas existem casos nessa dire¢ao.” Napoleao de
Souza relata que, no futuro, segundo apresentacio do FSB promovida
pelo Ministro da Fazenda, Guido Mantega, o Fundo podera adquirir
caracteristicas complementares de fundo de poupanga, no momento em
que for iniciada a exploracio das tao aguardadas reservas de petrdleo
na camada pré-sal na costa brasileira.® A partir dai, segundo Souza, o
FSB tenderia a se aproximar do formato dos fundos soberanos do Chile
e da Noruega, guardadas as especificidades de cada pais.*

5.3 Estrutura, administracao e governanga do FSB

Conforme o art. 1° da Lei n® 11.887, de 2008, o Fundo Soberano
do Brasil — FSB é vinculado ao Ministério da Fazenda, ndo possui per-
sonalidade juridica (visto que é fundo publico especial de natureza
financeira e contdbil, e a lei ndo lhe atribui personalidade juridica,
expressamente) e sera gerenciado e supervisionado por espécie de
comité a ser estabelecido por decreto,® o Conselho Deliberativo do
Fundo Soberano do Brasil - CDFSB, seguindo-se o arranjo institucional
mais comum entre os FRS.

com infraestrutura deveria estar associado a importacdo de equipamentos para os projetos,
preferencialmente, bens néao produzidos pela industria nacional, de maneira a ndo afetar
negativamente a produgdo doméstica brasileira.

% Entretanto, conforme o referido autor, ndo estaria clara, no PL n® 3.674, de 2008, a forma
como se daria o financiamento de empresas brasileiras no exterior por meio do FSB.

3 Por exemplo, o fundo soberano da Malasia e o fundo soberano do Ira.

*# Petrobras anuncia inicio da exploragdo das grandes reservas. Acoriano Oriental. A Lei
Federal n® 12.304, de 2 de agosto de 2010 autorizou o Poder Executivo Federal a criar
empresa publica, sob a forma de sodedade anénima, denominada Empresa Brasileira de
Administra¢do de Petréleo e Gas Natural S.A. — Pré-Sal Petrdleo S.A. (PPSA), vinculada ao
Ministério de Minas e Energia.

¥ SOUZA. Fundo Soberano do Brasil — FSB: nota técnica, p. 16-17.

4 Em 19 de fevereiro de 2010, o Decreto n® 7.113, de 2010 instituiu o Conselho Deliberativo
do Fundo Soberano do Brasil — CDFSB, tendo em vista o disposto no art. 6%, caput, da Lei
n® 11.887, de 2008.



