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RESUMO

Este trabalho estuda a estrutura de governanca do Fundo Social, o fundo soberano de riqueza
criado pela Lei n° 12.351/2010. O Fundo Social vai gerir a parcela da Unido da renda advinda
da exploracdo do petrdleo descoberto na camada do pré-sal. A partir da analise dos
fundamentos tedricos da governanca, das diretrizes de boas praticas de governanca
recomendadas por organiza¢6es multilaterais e das experiéncias do Fundo Soberano do Brasil,
criado pela Lei n° 11.887/2008, e do fundo soberano da Noruega, internacionalmente
considerado como tendo a melhor governanca entre os fundos soberanos de riqueza, avalia-se
que a legislacdo do Fundo Social é inadequada para o desenvolvimento de boas praticas de
governanca. O modelo adotado concentra excessivo poder no Executivo, fragilizando a
governanca do Fundo Social, especialmente no que se refere a tomada de decisdo e a

prestacdo de contas.

Palavras-chave: fundo soberano de riqueza, governanca, fundo social, petréleo da camada

pré-sal.



ABSTRACT

This work studies the governance framework of the Social Fund, the sovereign wealth fund
established by Law n°® 12.351/2010. The Social Fund will manage the Union share of the
income from the exploitation of oil discovered in the pre-salt layer. From the analysis of the
theoretical foundations of governance, guidelines of good governance practices recommended
by multilateral organizations and experiences of the Sovereign Fund of Brazil, created by Law
n° 11.887/2008, and the Norway's sovereign wealth fund, internationally regarded as having
the best governance among sovereign wealth funds, it is estimated that the legal framework of
the Social Fund is inadequate for leading to good governance practices. The model
concentrates too much power in the executive, weakening the governance of the Social Fund,

especially with regard to decision making and accountability.

Keywords: sovereign wealth fund, governance, social fund, pre-salt layer oil.
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INTRODUCAO

Ha cerca de 200 milhdes de anos, a América do Sul, a Africa, a Antartida, a
Australia e a India constituiam uma massa terrestre Unica, o super continente Gondwana.
Porém, a movimentacdo das placas tectdnicas, sobre as quais se assentam 0s continentes,
provocou a ruptura de Gondwana, e, assim, por volta de 140 milhdes de anos atras, a América
do Sul e a Africa comecgaram a se afastar num longo e vagaroso processo que deu origem ao
Atlantico Sul.

Inicialmente, formaram-se depressdes entre 0s dois continentes, paralelas a costa
atual, onde surgiram lagos que, abastecidos por aguas ricas em nutrientes, fervilhavam de
vida. A matéria organica de seres microscopicos mortos, misturada com sedimentos minerais,
acumulava-se no fundo desses lagos e lentamente se decompunha no ambiente pobre em

oxigénio.

Posteriormente, com o aumento do afastamento entre a América do Sul e a Africa,
as aguas do oceano passaram a inundar intermitentemente a depressdo intercontinental, e
surgiram golfos de aguas rasas. As condic¢Bes climaticas aridas provocavam a evaporagao
dessas aguas, e espessas camadas de sal depositaram-se sobre a mistura de minerais e matéria

organica em decomposicdo que jazia fundo dos antigos lagos.

Finalmente, o afastamento dos continentes foi suficiente para que ocorresse 0
fluxo constante de agua do oceano, e instalou-se um ambiente marinho estavel que evoluiu até
0s nossos dias. Sedimentos, de origem marinha e outros arrastados dos continentes,

depositaram-se sobre a camada de sal, que foi afundando em relagéo ao leito do oceano.

A matéria organica, isolada pela camada de sal e soterrada sob camadas de
sedimentos, sofreu decomposicdo sob condicdes de temperatura e de pressao que propiciaram

ao final do processo a sua transformacdo em petroleo e/ou gas natural.

Os paragrafos anteriores parecem um inicio inusitado para um trabalho juridico,

mas, ao mostrarem que o petrdleo recentemente descoberto na camada do pré-sal é fruto de



13

uma combinacdo muito peculiar ' de fatores biolégicos, geolégicos e climéaticos que
interagiram por mais de uma centena de milhdes de anos, fazem refletir sobre o real
significado da expressdo “ndo renovavel” aplicada aos recursos petroliferos e, dessa forma,
realcam um elemento essencial para a discussao que é o proposito deste trabalho. Se, por um
lado, o processo de formacdo do petréleo ocorre em uma escala de tempo de dezenas de
milhdes de anos, por outro lado, a exploracdo econémica de um campo petrolifero se prolonga
por apenas algumas dezenas de anos, ou seja, uma unica geracdo humana pode se apropriar de

uma riqueza féssil que ndo sera mais reposta.

Diante da caracteristica de acontecimento raro que é a formacdo do petréleo e da
magnitude da renda a ser gerada a partir da exploracdo do petroleo do pré-sal, que se estima
ser4 da ordem de trilhdes de reais 2, ndo seria razoavel deixar de pensar e de debater sobre a
forma mais justa aproveitar essa riqueza, considerando as necessidades ndo sé as dos diversos
segmentos que atualmente compdem a sociedade brasileira, mas também das geracBes que

nos seguiréo.

Parte da solucgéo apresentada pelo Executivo para essa questdo foi a criagdo de um
Fundo Soberano de Riqueza, FSR 3, que recebeu o nome de Fundo Social, FS. O Capitulo VII,
da Lei n° 12.351 (BRASIL, 2010a), de 22 de dezembro de 2010 * a Lei da Partilha de
Producdo, entre os artigos 47 e 60, determina os objetivos, as fontes de recursos, as politicas
de investimento e a gestdo do FS.

Contudo, a discussdo de um tema de tamanha importancia, atropelada pelo

calendario da campanha eleitoral presidencial de 2010 e ofuscada pela polémica sobre a

! Na verdade, sdo condicdes ainda mais especiais do que aquelas rapidamente descritas no texto acima. Para que ocorra a formacéo de
petréleo, é necessario que opere um sistema petrolifero. Um sistema petrolifero corresponde a uma bacia sedimentar, ou mais frequentemente
a parte de uma bacia sedimentar, que combina todos os ingredientes sedimentares e estruturais essenciais: rocha geradora (onde ocorre a
transformacédo de matéria organica em petréleo e/ou gas natural), rocha reservatério (para onde o petréleo e/ou gés natural migra), rocha
selante (impermeavel ao petrdleo e/ou gas natural, impede que os hidrocarbonetos continuem a migrar até a superficie e sejam degradados) e
armadilha (combinagéo de rochas reservatério e selante estruturadas de tal forma que permita a cumulagdo de petréleo). Além disso, o
sistema petrolifero deve reunir os processos geoldgicos necessarios, no ritmo e no tempo adequados, para a formacéo e a acumulagio de
petréleo e/ou gés natural em depositos: a historia térmica da rocha geradora associada ao seu soterramento progressivo, a migragdo dos
hidrocarbonetos e o seu acimulo na armadilha devem ocorrer em sincronia (HUC, 2004, p. 243-247).

2 Esse célculo é feito considerando as possiveis reservas e a projegdo do preco do barril de petréleo. Apenas nas quatro principais
acumulacOes encontradas nas areas ja concedidas, correspondentes a 28% da provincia do pré-sal, a Petrobras estima que as reservas
recuperaveis estejam entre 12 e 14 bilhdes de barris de petrdleo (LIMA, 2011, p. 5-6). A Agéncia Internacional de Energia, AIE, projeta que
o prego do barril de petréleo, a médio e longo prazo, se manterd acima de US$ 100 (AIE, 2008, p. 69)

% Do inglés “Sovereign Wealth Fund”, SWF, também traduzido para o portugués como Fundo de Riqueza Soberana.

* O texto do Capitulo VII, da Lei n° 12.351/2010 (BRASIL, 2010a) ¢ apresentado no Anexo 1 deste trabalho.
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divisdo dos royalties do petréleo, foi praticamente inexistente, e o texto legal aprovado, a

nosso ver, ndo contém os instrumentos adequados para garantir a boa governanca do FS.

O objetivo deste trabalho é justamente demonstrar a fragilidade da Lei n°
12.351/2010 (Brasil, 2010a) nos aspectos relativos a governanca do FS, assim como sugerir
melhorias para que a razéo de ser do FS ndo seja sobrepujada por interesses politicos de curto
prazo. No primeiro capitulo, serd dado um panorama geral sobre os FSRs; no segundo
capitulo, sera discutido o conceito de governanca; no terceiro capitulo, serdo apresentadas as
boas praticas de governanca aplicaveis aos fundos soberanos; no quarto capitulo, sera
analisada a Lei n° 12.351/2010 (BRASIL, 2010a); e, concluindo, no quinto capitulo, serdo

apresentadas as conclusoes e sugeridas medidas que poderdo melhorar a governanga do FS.
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1. FUNDOS SOBERANOS DE RIQUEZA

1.1. Defini¢éo de Fundo Soberano de Riqueza

Apesar de o primeiro FSR ter sido criado em 1953, no Kuwait, foi apenas em
2005 que a expressdo sovereign wealth fund ° foi cunhada (WEISS, 2008, p. 5). Porém,
ainda hoje ndo ha consenso sobre como definir exatamente essas instituicdes financeiras. Haja
vista o0 relatorio sobre os FSRs apresentado pelo FMI (2008, p. 37), que selecionou oito
diferentes definicbes. Uma publicagdo chega a afirmar, em tom jocoso, que existem mais
definicbes do que FSRs propriamente ditos (SOVEREIGN, 2008, p.2). As razdes para
tamanha dificuldade sdo a diversidade de tipos de FSRs e a existéncia de outras entidades

estatais que guardam semelhancas com os FSRs.

Entretanto, é possivel encontrar elementos comuns a maioria das defini¢coes. Os
FSRs sdo fundos de investimento estatais, isto é, sdo conjuntos de ativos pertencentes a
Estados °, embora haja também alguns FSRs pertencentes a unidades de federacdes ’, e que
por eles sdo administrados direta ou indiretamente. Outro elemento caracteristico dos FSRs é
o fato de investirem em ativos estrangeiros. Portanto, numa primeira abordagem, podem-se
definir os FSRs como “fundos de investimentos estatais que mantém e administram ativos no
estrangeiro”. Essa definicdo de FSR parece estar em consonancia com boa parte das

definicées encontradas na literatura ®.

Todavia, essa definicdo mais simples é insuficiente porque nao torna clara a
distingéo entre os FSRs e outros fundos estatais de capital, como as reservas internacionais, 0s

fundos publicos de pensédo e as empresas estatais. Muito embora, também nédo haja consenso

® Ver nota de rodapé 3 (p. 13).
® Dai o porqué do adjetivo soberano.
" Os estados americanos do Alaska, Wyoming e New Mexico e a provincia canadense de Alberta possuem FSRs.

8 “SWFs can generally be defined as special investment funds created or owned by governments to hold foreign assets for long-term
purposes.” (FMI, 2007, p. 45);

“Sovereign wealth funds (SWFs) are saving funds controlled by sovereign governments that hold and manage foreign assets.” (AIZENMAN
e GLICK, 2008, p. 1);

“Sovereign wealth funds (SWFs), broadly defined as public investment agencies which manage part of the (foreign) assets of national
states.” (BECK e FIDORA, 2008, p. 6);

“A Sovereign Wealth Fund (SWF) is a state-owned investment fund composed of financial assets such as stocks, bonds, real estate, or other
financial instruments funded by foreign exchange assets.” (SWFI, 2011a)

“Sovereign wealth fund is a descriptive term for a separate pool of government-owned or government-controlled financial assets that include
some international assets.” (TRUMAN, 2008, p.1).
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na literatura a respeito dessa diferenciagdédo (AHMADOV, TSANI e ASLANLI, 2009, p. 7).
Para avancar nessa discussdo, é necessario aprofundar a andlise dos FSRs, enfocando na

origem de seus recursos e nos seus objetivos.

A fonte de recursos, a “riqueza” no nome dos FSRs, pode ser de dois tipos:
commodity e ndo commodity (EUA, 2007, p.1). Essa dicotomia consta da definicdo de FSR
dada pela OCDE °.

Os FSRs do tipo commodity sdo capitalizados com a renda obtida pela
comercializacdo de riquezas minerais, pertencentes ou taxadas pelo governo, usualmente
petréleo e gas natural, mas também ha outros produtos minerais cujas rendas sdo carreadas
para os FSRs, como cobre, fosfato, diamante e minérios em geral (DEUTSCHE BANK
RESEARCH, 2007, p. 3).

Os FSRs do tipo ndo commodity mais comuns sdo aqueles capitalizados com o
excedente '° de reservas internacionais resultante de superavits comerciais advindos da
exportacdo de produtos industrializados. Ha ainda outras fontes de capitalizacdo de FSRs do
tipo ndo commodity, como operacGes cambiais do governo, rendas provenientes de
privatizacGes e superavit fiscal (TSANI, AHMADOV e ASLANLLI, 2010, p. 3). Os FSRs do
tipo ndo commodity sdo tipicos dos paises emergentes do Extremo Oriente, cujos superavits
comerciais sdo favorecidos por politicas cambiais que mantém as moedas locais
artificialmente desvalorizadas em relacdo ao délar *. As reservas internacionais desses paises
atingiram niveis mais do que suficientes para evitar a exposi¢do cambial, 0 que permite que
parte delas seja transferida para fundos especiais e investida em ativos mais rentaveis e
arriscados do que aqueles em que normalmente se investem as reservas internacionais
(DEUTSCHE BANK RESEARCH, 2007, p. 6-7).

Quanto aos objetivos dos FSRs, o FMI (2007, p. 46; 2008, p. 5) identificou cinco:

9 “SWFs per se are government-backed investment entities managing state revenues earned on non-renewable natural resources (such as the
Gulf State SWFs) or central bank foreign exchange reserves accumulated by non-commaodity exports (such as the Chinese SWFs).” (OCDE,
2007, p.2).

0 O excedente de reservas internacionais é usualmente calculado com base no mais rigido de dois critérios: a diferenca entre o valor das
reservas internacionais e o valor de trés meses de importagéo e a diferenca entre as reservas internacionais e o total de débitos de curto prazo
(BECK e FIDORA, 2008, p. 14).

0 controle da taxa de cAmbio foi adotado por esses paises para evitar a repeticdo das crises econdmicas ocorridas na regido no final da
década de 1990 (CUNHA, 2006, p. 495-496).
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e Estabilizacdo: usual nos FSRs tipo commodity, o objetivo é isolar a
economia e 0 orcamento, cujas despesas costumam ser mais ou menos
estaveis, da volatilidade do preco das commodities. FSRs de estabilizagdo
sdo apropriados para implementacdo de politicas fiscais anticiclicas. Nos
anos em que os precos das commodities estdo elevados, sdo acumulados
ativos para serem utilizados nos anos em que 0s precos estdo baixos.

e Poupanca: também usual nos FSRs tipo commodity, o objetivo é garantir
que os beneficios da exploracdo dos recursos naturais ndo renovaveis se
estendam as geracdes vindouras 2. Parte da renda obtida com a explorac&o
dos recursos naturais ndo renovaveis € utilizada para a constituicdo de um
fundo de poupanca composto por ativos diversificados capazes de gerar
rendimentos mesmo apos o esgotamento desses recursos. Esses fundos de
poupanca, ao distribuir no tempo a entrada da renda gerada pelos recursos
naturais nao renovaveis, evitam o rapido afluxo de capitais na economia
do pais e ajudam a mitigar os efeitos da “doenca holandesa” *2.

e Investimento: o objetivo é reduzir o custo negativo de carregamento das
reservas internacionais * ou obter maiores retornos delas por meio da
aplicacdo em ativos mais rentaveis do que aqueles em gque comumente se
aplicam as reservas internacionais.

e Desenvolvimento: objetivam alocar recursos para financiar projetos

socioecondmicos prioritarios, como os de infraestrutura, ou promover

2 E uma questdo de justica intergeracional. Seria moralmente aceitavel que uma dnica geragéo fosse a beneficiaria de uma riqueza n&o
renovavel, tirando das geracdes futuras qualquer oportunidade de usufruir o bem estar resultante da exploracéo dessa riqueza?

¥ Termo econdmico que “remonta ao fenémeno ocorrido na Holanda na década de 1960, quando a descoberta de grandes depésitos de gas
natural teve impactos distintos sobre a economia local: se, por um lado, as exportagdes proporcionaram um aumento da renda, por outro lado
a apreciagdo do florim holandés - em fungéo da entrada de divisas externas provenientes das vendas da commodity energética - tornaram as
exportagdes dos outros produtos menos competitivas.” (NAKAHODO e JANK, 2006, p.2). Assim, o objetivo imediato dos FSRs do tipo
poupanga € evitar a apreciagdo da moeda local e, dessa forma, manter a competitividade internacional de outros setores da economia, em
particular, da inddstria. A “doenca holandesa” também ¢é conhecida como “mal dos recursos naturais”.

¥ 0O custo de carregamento é dado pelo diferencial entre a taxa de juros paga aos titulos do governo vendidos internamente e a taxa de juros
recebida nas aplicacBes das reservas internacionais no exterior. Como exemplo, note-se o Brasil, onde apenas a moeda nacional, o Real, tem
curso legal, sendo vedados, salvo excecbes expressas em lei, 0s pagamentos em moedas estrangeiras - Art. 1° do Decreto-Lei n° 857/1969
(BRASIL, 1969) e art. 1°, I, da Lei n° 10.192/2001(BRASIL, 2001). Entdo, quando se pretende trazer recursos em moeda estrangeira para o
Brasil com intuito de realizar negécios, é necessario fazer o cdmbio para o Real. Ao realizar o cdmbio, o Banco Central, acumula moeda
estrangeira nas reservas internacionais e injeta reais na economia brasileira. Para afastar pressdes inflacionarias provocadas por esse ingresso
de reais, tendo em vista que 0 aumento da quantidade de moeda na economia sem o correspondente aumento da producéo é inflacionério, o
Banco Central vende titulos para enxugar o excesso liquidez. De outro lado, as reservas internacionais séo aplicadas no exterior em titulos
de alta liquidez e boa seguranga, mas de baixa rentabilidade. Em 2010, esse diferencial entre as taxas de juros interna e externa, ou seja, 0
custo de carregamento das reservas internacionais do Brasil, foi de R$ 26,6 bilhdes (GLOBO, 2011).
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politicas industriais que possam aumentar o potencial de crescimento do
pais .

e Reserva para aposentadoria: objetivam custear futuros passivos fiscais
gerados pelos fundos publicos de pensdo a medida que a idade média da
populacdo nacional aumenta, 0 que provoca a reducao da proporgéo entre
contribuintes e beneficiarios e, consequentemente, a insuficiéncia das

contribuicdes para fazer frente aos beneficios.

Na pratica, esses objetivos muitas vezes se somam ou sdo alterados gradualmente
de um para outro (FMI, 2007, p. 46).

Com os elementos apresentados nos paragrafos anteriores é possivel diferenciar,

pelo menos em grande parte, os FSRs de outros fundos estatais de capital.

A principal diferenca entre os FSRs e as reservas internacionais € o perfil dos
investimentos de cada um deles. As reservas internacionais constituem lastro para cobrir
possiveis déficits na balanca de pagamento dos paises e protegem contra a exposicao cambial,
isto €, o risco de expressiva perda de moedas conversiveis em razdo dos humores, e rumores,
do mercado. Esses objetivos fazem com que as aplicagdes das reservas internacionais sejam
realizadas em ativos com alta liquidez, boa seguranca e, por conseguinte, rentabilidade
relativamente baixa, como os titulos emitidos pelos governos dos paises ricos, principalmente
os Estados Unidos °. J4 as aplicagdes dos FSRs buscam ativos com rentabilidade mais
elevada, por isso os investimentos costumam ser de prazo mais longo e de maior risco (EUA,
2007, p.1). Além disso, no ponto de vista do Departamento do Tesouro americano, 0s FSRs

devem ser administrados separadamente das reservas oficiais sob controle das autoridades

5 Esse tipo de gasto direcionado, & economia doméstica, pode constituir-se em investimento ou despesa. Quando aplicados em setores
produtivos, a0 mesmo tempo em que cumprem o papel estratégico de fomentar um setor da economia, poderdo trazer retorno financeiro
direto para o FSRs. Por outro lado, gastos de cunho social, como nas &reas de salde ou de educagdo, muito embora tenham beneficios
inegaveis e importantes, ndo resultardo em rentabilidade direta para o FSRs. (BNDES, 2009, p. 16).

% No Brasil, em conformidade com a Lei n® 4.595/1964 (BRASIL, 1964), as reservas internacionais sd0 mantidas e administradas pelo
Banco Central do Brasil, BCB. Um dos objetivos a ser alcangado pelas reservas internacionais é a redugdo da exposicdo do pais ao risco
cambial. Ao final de 2010, as reservas internacionais do Brasil montavam o equivalente a US$ 288,57 bilhdes, 81,8% alocadas em ddlar
norte-americano, o principal tipo de ativo séo titulos soberanos, 80,2% do total das reservas, com rentabilidade média anual de 1,82%. (BCB,
2011a). Ao final de agosto de 2011, as reservas internacionais do Brasil contabilizadas pelo Banco Central atingiram o equivalente a US$
353 bilhdes (BCB, 2011b).
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monetarias ', portanto ndo devem ser contabilizados como reservas internacionais segundo 0s
padrdes do FMI 8.

Contudo, na pratica, pode surgir uma area cinzenta entre 0os FSRs e as reservas
internacionais tanto com relacdo a administracdo, considerando-se que metade dos FSRs séo
entidades subordinadas ao ministério da fazenda ou ao banco central, justamente as
autoridades monetarias (AHMADOQV, TSANI e ASLANLI, 2010, p. 7), quanto com relagéo
ao tipo de investimento, pois, muitas vezes, apenas no caso concreto é possivel avaliar se
determinado investimento externo esta prontamente disponivel para as autoridades monetarias
e por elas é controlado, conforme o padrdo do FMI para as reservas internacionais (FMI,
1993, p. 98).

Com relacdo aos fundos publicos de penséo, esses sao distinguiveis dos FSRs por
fazerem parte do sistema de seguridade social. E, como tal, sdo capitalizados por meio de
contribuicdes dos participantes e de transferéncias governamentais, ou seja, sao capitalizados
com moeda nacional. E mais, os fundos publicos de pensdo realizam seus investimentos
preferencialmente em ativos do préprio pais e tém como propoésito exclusivo financiar os
beneficios dos planos de pensdo (BLUNDELL-WIGNALL, HU e YERMO, 2008, p. 119).
Entretanto, também pode ocorrer superposicdo com os FSRs, principalmente porque a
tendéncia é que os fundos publicos de pensdo passem crescentemente a realizar investimentos
significativos no exterior devido aos avancos do mercado internacional de capitais e ao
aumento do valor de poupanca acumulado por eles (EUA, 2007, p.1). A indistin¢do é mais
acentuada quando se compara os fundos publicos de pensdo com FSRs que objetivam formar
reserva para futuras aposentadorias. Nesse caso, alguns autores adotam como fator de
diferenciacdo a caracteristicas dos FSRs de ndo possuirem obrigagdes explicitas de curto
prazo, enquanto os fundos publicos de pensdo tém obrigacdo de pagar os beneficios aos quais
0s pensionistas ja fizeram jus (BECK e FIDORA, 2008, p. 6).

Aparentemente € mais facil distinguir FSRs de empresas estatais do que de

reservas internacionais ou de fundos publicos de pensdo, mas ainda assim é possivel a

7 «This appendix will use the term SWF to mean a government investment vehicle which is funded by foreign exchange assets, and which
manages those assets separately from the official reserves of the monetary authorities.” (EUA, 2007, p.1)

'8 De acordo com o FMI (1993, p. 97), reservas internacionais s&o ativos externos, prontamente disponiveis para as autoridades monetérias e
por elas controlados para, diretamente, financiar desequilibrios de pagamentos e, indiretamente, regular a magnitude de tais desequilibrios
por meio da intervencéo nos mercados cambiais para afetar a taxa de cdmbio e/ou outros propdsitos.
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ocorréncia de situagdes em que a distingdo ndo se torna tdo clara. Como tem sido discutido
neste capitulo, FSRs sdo conjuntos de ativos estatais operados para atender determinados
objetivos, enquanto as empresas estatais sdo pessoas juridicas criadas pelos governos para
realizar atividades comerciais. Os FSRs sdo entidades cuja atividade principal é investir nos
mercados financeiros internacionais, mas nessas operacées podem vir a adquirir o controle
acionério de empresas comerciais, tornando-se, pelo menos indiretamente, empresas estatais.
As empresas estatais, por sua vez, ndo sdo constituidas necessariamente para a realizacdo de
investimentos financeiros internacionais, todavia elas podem vir a fazé-lo, atuando, assim, de
forma semelhante aos FSRs (BACKER, 2009a, p. 185-186).

Considerando as dificuldades de distin¢cdo dos diversos entes estatais que podem

realizar investimentos no exterior, algumas defini¢des de FSR se fazem “por exclusdo”:

“FSR sdo definidos como fundos ou conjuntos de investimentos para fins especiais de
propriedade do governo. Criados pelo governo com prop6sitos macroecondmicos, 0s FSRs
mantém, gerenciam ou administram ativos para alcancar objetivos financeiros e empregam
um conjunto de estratégias de investimento que incluem investir em ativos financeiros
externos. Os FSRs sdo normalmente estabelecidos a partir de superdvits no balanco de
pagamentos, operacfes oficiais com moeda estrangeira, receitas de privatizacdes, receitas
de superdvits fiscais e/ou resultantes da exportacdo de commodities. Esta definicdo exclui,
entre outros, ativos em moeda estrangeira detidos pelas autoridades monetéarias para 0s
propositos tradicionais relativos ao balanco de pagamentos e a politica monetéria,
operacOes de empresas estatais tradicionais, fundos de pensdo mantidos por governo e

empregados ou ativos geridos para beneficio de individuos.” (IWG-SWF, 2008, p. 27) 19,

Mezzacapo (2009), analisando diversas definigdes de FSRs, destacou as seguintes

caracteristicas dessas entidades:

“ - Grupos de ativos (domésticos e estrangeiros) publicos;

- Legal, financeira e operacionalmente apartados de outros ativos e obrigacGes publicas;

- Disponiveis para corpos politicos (isto é, ndo para as autoridades monetarias) para alcancar
uma variedade de objetivos publicos (tipicamente isolar o orgamento e economia da volatilidade
de receitas, ajudar as autoridades monetérias a esterilizar liquidez indesejada, acumular
poupanca para as futuras geracGes ou usar o dinheiro para o desenvolvimento econémico e
social);

- Diferentes daqueles relacionados a conducédo das politicas monetaria e cambial e a gestdo de
sistemas publicos de pensdo.” (Mezzacapo, 2009, p. 4-10)

% International Working Group on Sovereign Wealth Funds - IWG-SWF ¢é uma instituicdo articulada pelo FMI que conta com a participacio
23 paises membros que possuem FSRs. O IWG-SWF foi criado com o objetivo de amainar as preocupagdes surgidas nos paises receptores
com relagéo aos investimentos dos FSRs e, assim, evitar politicas protecionistas que impegam a livre circulagdo de capitais e investimentos.
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Ainda de acordo com Mezzacapo (2009, p.10), para efetivamente apartar o FSR
de outros ativos financeiros do Estado, é necessario que existam trés separac@es: separagdo

fisica, separacdo organizacional e separacdo comportamental.

Como se depreende de toda a discussdo apresentada, a definicdo de FSR ainda é
controvertida, a literatura oferece diversas definicGes e provavelmente ndo se chegard ao
consenso, mas o que se pode afirmar é que os FSRs sdo o encontro da alta finangca com a alta
politica (TSANI, AHMADOV e ASLANLI, 2010, p. 3), com todas as consequéncias dai

resultantes.

1.2. Historico e Importéncia dos Fundos Soberanos de Riqueza

Historicamente é possivel dividir a criacdo dos FSRs em trés ondas (BALIN,
2008, p. 1-2), a primeira, ocorrida na década de 1950, quando se agucaram os conflitos de
interesse entre os paises produtores de petréleo do Golfo Pérsico e as grandes companhias
petroliferas, a segunda onda veio na esteira do aumento do preco do petrdleo resultante dos
choques de 1973 e de 1979, e, por fim, a terceira onda, a maior, associada ao aumento dos
precos das commodities, principalmente do petrdleo, e aos superavits comerciais de paises
emergentes no Extremo Oriente ocorridos a partir do final da década de 1990. De 48 FSRs
identificados, 28 foram criados a partir de 2000, e desses, 20 s&o do tipo commodity (EUA,
2008, p.11).

Os numeros disponiveis na literatura sobre a quantidade de FSRs sdo variaveis em
razdo da adocdo de critérios diversos para classificar uma instituicdo como sendo um FSR.
Soma-se a isso, a proliferacdo de FSRs nos ultimos anos, o que faz com que as listas fiqguem
defasadas rapidamente. Um dos institutos mais tradicionais dedicados ao estudo dos FSRs,
Sovereign Wealth Fund Institute, apresenta aquela que parece ser a lista mais atualizada de
FSRs (SWFI, 2011b), reproduzida na Tabela 1.



Tabela 1 — Lista de Fundos Soberanos de Riqueza

Pais Fundo Us,?stlt:/i(ljr?éo Criagéo Origem
EAU — Abu Dabi Abu Dhabi Investment Authority 627,0 1976 Petroleo
Noruega Government Pension Fund — Global 571,5 1990 Petréleo
China SAFE Investment Company 567,9 1997 Ndo Commodity
Aréabia Saudita SAMA Foreign Holdings 472,5 n.d. Petroleo
China China Investment Corporation 409,6 2007 N&do Commaodity
Kuwait Kuwait Investment Authority 296,0 1953 Petréleo
Hong-Kong Monetary Authority Investment 292,3 1993 N&o Commaodity
Cingapura Gov. Singapore Investment Corp. 2475 1981 Néo Commodity
Cingapura Temasek Holdings 157,2 1974 Néo Commodity
China National Social Security Fund 146,5 2000 N&o Commaodity
Russia National Welfare Fund 1425 2008 Petrdleo
Catar Qatar Investment Authority 85,0 2005 Petréleo
Austrélia Australian Future Fund 76,2 2004 N&o Commaodity
Libia Libyan Investment Authority 70,0 2006 Petréleo
EAU — Abu Dabi Int. Petroleum Investment Company 58,0 1984 Petréleo
Argélia Revenue Regulation Fund 56,7 2000 Petrdleo
EUA - Alasca Alaska Permanent Fund 40,3 1976 Petrdleo
Cazaquistao Kazakhstan National Fund 38,6 2000 Petroleo
Coréia do Sul Korea Investment Corporation 37,0 2005 N&o Commaodity
Malasia Khazanah Nasional 36,8 1993 Néo Commodity
Azerbaijdo State Oil Fund 30,2 1999 Petroleo
Irlanda National Pensions Reserve Fund 30,0 2001 N&o Commaodity
Brunei Brunei Investment Agency 30,0 1983 Petrdleo
Franca Strategic Investment Fund 28,0 2008 Néo Commodity
EUA — Texas Texas Permanent School Fund 24,4 1954 Petréleo
Ird Oil Stabilisation Fund 23,0 1999 Petrdleo
Chile Social and Econ. Stabilization Fund 21,8 1985 Cobre
EAU — Dubai Investment Corporation of Dubai 19,6 2006 Petrdleo
Nova Zelandia New Zealand Superannuation Fund 15,6 2003 N&o Commaodity
Canada Alberta’s Heritage Fund 15,1 1976 Petréleo
EUA — N. México New Mexico State Investment Council 14,3 1958 N&o Commaodity
EAU — Abu Dabi Mubadala Development Company 13,3 2002 Petréleo
Brasil Sovereign Fund of Brazil 11,3 2008 N&o Commaodity
Barein Mumtalakat Holding Company 91 2006 N&o Commaodity
Omé State General Reserve Fund 8,2 1980 Petréleo
Botsuana Pula Fund 6,9 1994 Diamantes
Timor Leste Timor-Leste Petroleum Fund 6,3 2005 Petrdleo
México Oil Revenues Stabil. Fund of Mexico 6,0 2000 Petrdleo
Arabia Saudita Public Investment Fund 5,3 2008 Petroleo
China China-Africa Development Fund 5,0 2007 N&o Commodity
EUA - Wyoming Perm. Wyoming Mineral Trust Fund 4,7 1974 Minerais
Trinidad Tobago Heritage and Stabilization Fund 2,9 2000 Petrdleo
Italia Italian Strategic Fund 1,4 2011 N&do Commaodity
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http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/swfs/sama-foreign-holdings
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/swfs/china-investment-corporation/
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/swfs/kuwait-investment-authority/
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/swfs/hong-kong-monetary-authority-investment-portfolio/
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/swfs/government-of-singapore-investment-corporation/
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/swfs/temasek-holdings/
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/swfs/national-social-security-fund/
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/swfs/national-welfare-fund/
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/swfs/qatar-investment-authority/
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/swfs/future-fund/
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/swfs/libyan-investment-authority/
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/swfs/international-petroleum-investment-company/
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/swfs/revenue-regulation-fund/
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/swfs/alaska-permanent-fund-corporation/
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/swfs/kazakhstan-national-fund/
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/swfs/korea-investment-corporation/
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/swfs/khazanah-nasional/
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/swfs/state-oil-fund-of-azerbaijan/
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/swfs/national-pensions-reserve-fund/
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/swfs/brunei-investment-agency/
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/swfs/strategic-investment-fund/
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/swfs/texas-permanent-school-fund/
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/swfs/iran-oil-stabilisation-fund/
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/swfs/social-and-economic-stabilization-fund/
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/swfs/investment-corporation-of-dubai/
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/swfs/new-zealand-superannuation-fund/
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/swfs/alberta-heritage-fund
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/swfs/new-mexico-state-investment-council
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/swfs/mubadala
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/swfs/sovereign-fund-of-brazil/
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/swfs/mumtalakat-holdings/
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/swfs/oman-state-general-reserve-fund/
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/swfs/pula-fund/
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/swfs/timor-leste-petroleum-fund/
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/swfs/mexico/
http://www.swfinstitute.org/fund/saudipif.php
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/swfs/china-africa-development-fund/
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/swfs/permanent-wyoming-mineral-trust-fund/
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/swfs/heritage-and-stabilization-fund/
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/swfs/italian-strategic-fund/
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Pais Fundo US@tlt:/i?rféo Criagéo Origem

EAU - Ras Al Caimd | RAK Investment Authority 1,2 2005 Petroleo
Nigéria Nigerian Sovereign Invest. Authority 1,0 2011 Petroleo
Venezuela FEM 0,8 1998 Petrdleo
Vietna State Capital Investment Corporation 0,5 2006 N&do Commaodity
Kiribati Revenue Equalization Reserve Fund 0,4 1956 Fosfatos
Indonésia Government Investment Unit 0,3 2006 N&do Commaodity
Mauritania Nat. Fund for Hydrocarbon Reserves 0,3 2006 Petréleo
EAU — Federal Emirates Investment Authority n.d. 2007 Petroleo
Ooma Oman Investment Fund n.d. 2006 Petrdleo
EAU — Abu Dabi Abu Dhabi Investment Council n.d. 2007 Petrdleo
Papua Nova-Guiné Papua New Guinea Sov. Wealth Fund n.d. 2011 Commaodity

Total FSRs Petréleo 2.645,7

Total FSRs Outros 2.120,3

Total FSRs 4.766,0

O valor dos ativos administrados pelos FSRs € incerto, pois, além da volatilidade
experimentada pelos mercados internacionais desde 2008, muitos fundos ndo sdo
transparentes sobre seus investimentos. Em 2008, esse valor variava entre US$ 2 e US$ 3
trilnes, dependendo da fonte (SANTISO, 2008, p. 20; BLUNDELL-WIGNALL, HU e
YERMO, 2008, p. 121; BECK e FIDORA, 2008, p. 8; DEUTSCHE BANK RESEARCH,
2007, p. 3; BANQUE DE FRANCE, 2008, p. 1). O valor mais atualizado € apresentado na
Tabela 1, US$ 4,8 trilhdes, se bem que considerando alguns fundos que tradicionalmente néo
sdo classificados como FSR. Embora em valores absolutos esses montantes sejam
impressionantes, o valor relativo é ainda pequeno quando comparado ao total de recursos que
circula nos mercados internacionais. Por exemplo, em 2008, o valor dos ativos administrados
pelos fundos de investimento privados era superior a US$ 50 trilhdes (BECK e FIDORA,
2008, p. 12). Entretanto, mantidos os pre¢os altos das commodities e 0s superavits comerciais
elevados dos paises emergentes 2°, os FSRs apresentam perspectiva de rapido crescimento.
Estima-se que em 2012 o valor dos ativos administrados pelos FSRs atingira US$ 5,5 trilhdes

(THECITYUK, 2011, p.1).

Contudo, as perspectivas otimistas para 0os FSRs também geram preocupagoes.

Alguns criticos consideram os FSRs, por serem entidades estatais, ndo meros fundos de

2 O FMI (2007, p. 45) estima que os paises emergentes acumularfio ativos internacionais a taxa de US$ 800 bilhdes a US$ 900 bilhdes por
ano.


http://www.swfinstitute.org/fund/rak.php
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/swfs/excess-crude-account/
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/swfs/fem
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/swfs/state-capital-investment-corporation
http://www.swfinstitute.org/fund/kiribati.php
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/swfs/government-investment-unit/
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/swfs/national-fund-for-hydrocarbon-reserves/
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/swfs/emirates-investment-authority/
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/swfs/oif/
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/swfs/abu-dhabi-investment-council/
http://www.swfinstitute.org/swfs/papua-new-guinea-swf/
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investimento em busca de lucro, mas possiveis instrumentos para a concretizagdo de projetos
geopoliticos, inclusive em prejuizo do pais receptor de investimentos (PAULSON, 2009, p.
2). Segundo essa visdo, os FSRs poderiam adquirir o controle de empresas estratégicas, por
exemplo, dos segmentos de armas, de alta tecnologia ou de infraestrutura, obtendo poder para
influenciar as estratégias e as operacfes corporativas ou assumir o controle dos ativos e do
know-how da empresa, o que fragilizaria a seguranca nacional do pais receptor (DEUTSCHE
BANK, 2007, p. 14).

A situacdo emblematica desses temores ocorreu em 2006, quando a empresa
Dubai Ports World tentou adquirir o controle da companhia britanica P & O, que operava seis
importantes instalacfes portuarias nos Estados Unidos. A oposi¢cdo do Congresso americano
fez com que o negocio s6 fosse concretizado quando a empresa arabe concordou com que a
operacdo dos portos ficasse a cargo de entidades americanas (AHMADOV, TSANI e
ASLANLI, 2009, p. 19). Apesar da empresa Dubai Ports World nem ser um FSR; trata-se, na
verdade, de uma empresa estatal; o caso demonstra a oposi¢cdo popular nos paises
desenvolvidos a aquisicao de suas empresas por entidades estatais estrangeiras.

No mercado financeiro, também héa o receio de que os FSRs possam atuar com
outros objetivos que ndo exclusivamente o lucro e, assim, distorcer os precos dos ativos
(BECK e FIDORA, 2008, p. 5). A oposicdo aos FSRs, se juntam aqueles que criticam a
participacdo crescente do Estado na economia, 0s FSRs, considerados como mais uma
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manifestacdo do “novo mercantilismo™ 2!, sd0 vistos como possiveis fontes de ineficiéncia %

(TSANI, AHMADOV e ASLANLI, 2010, p. 5).

Todos esses temores sdo avivados pelo fato de que alguns dos maiores FSRs nao
sdo transparentes quanto aos seus investimentos e pertencem a governos nao democraticos.
Pois, a combinacdo de baixo grau de prestacdo publica de contas com baixos padrbes de

governanca corporativa poderia facilitar a busca de objetivos estratégicos por meio de FSRs

2L “New mercantilism” termo utilizado para referéncia ao capitalismo “de Estado”, em oposi¢io ao capitalismo “privado” (GILSON e

MILHAUPT, 2008, p. 1.346)

22 Um dos artigos que causou maior repercussio foi escrito por Summers (2007), intitulado “Fundos que sacodem a logica capitalista: “O
que tem recebido menos atencdo sdo os riscos especificos associados a propriedade por parte de entidades controladas pelo governo,
especialmente quando o controle acionario é tomado por meio de investimentos diretos. A I6gica do sistema capitalista depende de acionistas
levando as empresas a agir de modo a maximizar o valor de suas agdes. Esta longe de ser 6bvio que isso, ao longo do tempo, vai ser a Unica
motivacdo dos governos como acionistas. Eles podem querer ver suas empresas nacionais competir de forma eficaz, extrair tecnologia ou
conseguir influéncia.”
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(BECK e FIDORA, 2008, p. 13). Entretanto, estudos realizados sobre a atuacdo pratica dos
FSRs ndo apontaram diferengas significativas entre esses fundos e fundos privados quanto as
motivagdes dos investimentos realizados (AVENDANO e SANTISO, 2009, p. 29).

Por outro lado, os FSRs podem trazer impactos positivos para a economia
mundial. Como séo tipicamente investidores de longo prazo e grandes detentores de capital,
os FSRs tém potencial para amortecer a volatilidade dos mercados e promover a estabilidade
financeira (FMI, 2007, p.50). Essa agdo positiva dos FSRs foi verificada no fim de 2007 e
inicio de 2008, quando fundos de paises do Golfo Pérsico e do Extremo Oriente compraram
US$ 63 bilhdes em agdes de instituicbes bancérias da Europa e dos Estados Unidos abaladas
pela crise das hipotecas subprime 2 (BORTOLOTTI e col., 2010, p.10).

Hé autores que consideram que os receios com relacdo aos FSRs sdo exagerados e
refletem o desconforto dos paises desenvolvidos com a perda de importancia relativa na

economia mundial que eles vém sofrendo desde os anos 2000:

“Os fundos soberanos sdo produtos do importante reequilibrio do poder econémico-
financeiro em escala global. Seu surgimento tem gerado controveérsias, ndo s6 por causa do
temor de investimentos politicamente induzidos, falta de transparéncia e outros argumentos
de caréater conspiratério, mas também porque eles simbolizam um fenbmeno muito mais
profundo que estd remodelando a economia e as finangas mundiais. Os mercados
emergentes estdo tomando uma lideranca incomum, tornando-se, entre outras coisas,
credores em massa para 0 mundo e para os paises industrializados, em particular. Desde 0
inicio dos anos 2000, o mundo emergente como um todo esta, pela primeira vez,
apresentando superavits em conta corrente e exportando capital para o resto do mundo. Os
paises emergentes sdo agora oS motores e 0s atores-chave da economia mundial.”
(SANTISO, 2008, p. 18)

Ainda que os receios em relacdo aos FSRs possam ser exagerados, o temor de que
as restricdes a esses fundos provocassem a volta de politicas protecionistas nos mercados
financeiros internacionais fez com que a OCDE e o FMI estabelecessem padrdes, com base na
boa governanca, para atuagdo dos FSRs e para o relacionamento entre 0s paises receptores de

investimento e os FSRs.

% Hipotecas subprime sdo aquelas concedidas, principalmente nos Estados Unidos, a clientes que ndo ofereciam boas garantias de
pagamento. Esses clientes tradicionalmente ndo conseguiam financiamento imobiliario, mas, no inicio dos anos 2000, como 0s juros estavam
baixos, os iméveis se valorizavam continuamente e a economia crescia vigorosamente, as institui¢des financeiras passaram a conceder as
hipotecas subprime; e, 0 mais grave, emitiram grande quantidade de titulos lastreados por esses créditos de alto risco. Quando, em
2006/2007, a taxa basica de juros americana foi aumentada para fortalecer o délar que se desvalorizava, o indice de inadimpléncia aumentou
significativamente entre os detentores de hipotecas subprime devido as taxas de juros serem poés-fixadas. Os efeitos dessa inadimpléncia
atingiram néo s6 as institui¢des financeiras que concederam as hipotecas subprime, mas também as que possuiam os titulos lastreados por
elas. A aversdo ao crédito rapidamente se espalhou pelo mercado financeiro, gerando uma crise sistémica cujas conseqiiéncias ainda
repercutem negativamente na economia mundial (BLACKBURN, 2008, p. 63-68).
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Com o esclarecedor titulo “Fundos Soberanos de Riqueza e Paises Receptores:
Trabalhando Juntos para Manter e Expandir a Liberdade de Investimento”, a OCDE (2008)
preparou uma declaracdo sobre as politicas dos paises receptores em relacdo aos FSRs onde,

ap6s reconhecer determinados pontos 2#, apresenta as seguintes diretrizes:

e “Paises receptores ndo devem erguer barreiras protecionistas aos investimentos
estrangeiros.

e Paises receptores ndo devem discriminar investidores em tais circunstancias. Qualquer
restricdo adicional ao investimento em paises receptores s6 deve ser considerada quando
politicas de aplicagdo geral, tanto para investidores externos quanto para investidores
internos, forem inadequadas para lidar com as legitimas preocupacdes de seguranca
nacional.

e Quando tais preocupacOes de seguranga nacional surgirem, as restricdes dos paises
receptores aos investimentos devem ser:

o Transparentes e previsiveis;
o Proporcionais aos riscos, claramente identificados, a seguranca nacional;
O Sujeitas a prestacdo de contas em sua aplica¢do.” (OCDE, 2008, p. 2)

De fato, o que a OCDE almeja é que ndo haja duas regras distintas para 0s
investimentos internacionais, uma aplicavel aos investimentos privados, e outra, aos FSRs.
Os FSRs devem ser tratados de acordo com principios aplicaveis a investimentos
internacionais privados, listados na “Declaracdo sobre Investimentos Internacionais e

Empresas Multinacionais” ? (OCDE, 2008, p.3), a qual o Brasil aderiu.

¢ _ E bem vinda a contribuicdo construtiva dos FSRs para o desenvolvimento dos seus paises de origem e dos paises receptores. Eles tém se
mostrado investidores guiados por objetivos comerciais, de longo prazo e confiaveis, e uma forga para a estabilidade financeira global.

- Reconhece-se que, se os FSRs forem motivados por objetivos politicos em vez de objetivos comerciais, eles poderiam ser fonte de
preocupagdes, e preocupacdes legitimas sobre a seguranga nacional poderiam surgir.

- E bem vinda a discussdo internacional envolvendo os FSRs, seus governos e 0s governos receptores. Esse aumento da compreensio
contribui para a confianga mudtua e ajuda a evitar respostas protecionistas que poderiam minar o crescimento econdmico e o
desenvolvimento.

- Observa-se que 0s paises de origem dos FSRs e os proprios FSRs podem aumentar a confianca tomando medidas para reforcar a
transparéncia e a governanga dos FSRs.

- Apodia-se o trabalho do FMI sobre as melhores préaticas dos FSRs, como uma contribui¢do essencial, e a coordenagdo permanente entre a
OCDE e 0 FML.

- Observa-se que a OCDE, por sua vez, tem trabalhado nas melhores préticas para os paises receptores. Juntos o FMI e a OCDE ajudardo a
preservar e a expandir um ambiente de investimento internacional aberto para os FSRs, salvaguardando os interesses essenciais de seguranga.

- E bem vindo o Relatério do Comité de Desenvolvimento da OCDE sobre FSRs e politicas dos paises receptores, que reflete as
contribui¢cBes da OCDE e das economias emergentes e aguarda com expectativa a realizagdo de trabalhos futuros, incluindo o monitoramento
pelos pares das politicas de desenvolvimento e consideracdes mais amplas sobre investimentos controlados por governos estrangeiros.

- Com base nesse Relatorio, os Ministros apdiam os seguintes principios de politica para paises receptores de investimentos dos FSRs. Esses
principios refletem compromissos de longa data da OCDE de promover um ambiente de investimento global aberto. Eles sdo compativeis
com os direitos e obrigagdes dos paises da OCDE no ambito dos instrumentos de investimento da OCDE. (OCDE, 2008, p.2)

% . Nao discriminagdo. Os investidores estrangeiros devem ser tratados ndo menos favoravelmente do que os investidores domésticos em
situacdes semelhantes.

- Transparéncia. Informagdes sobre restrigdes a investimentos estrangeiros devem ser compreensiveis e acessiveis a todos.

- Liberalizagdo progressiva. Os membros comprometem-se com a eliminagéo gradual de restricdes ao movimento de capitais através de seus
paises.
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Os padroes de atuacdo para os FSRs, em especial a governanca, serdo tratados no

proximo capitulo.

- Congelamento. Os membros comprometem-se a ndo introduzir novas restricdes.

- Liberalizagdo unilateral. Os membros também se comprometem a dar a permisséo para que todos os outros membros se beneficiem das
medidas liberalizantes que eles introduziram sem condiciona-la a adogdo de medidas liberalizantes por parte dos outros membros. (OCDE,
2008, p. 3)
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2. A GOVERNANCA DOS FUNDOS SOBERANOS DE RIQUEZA

Governanga € um vocébulo polissémico, cujo significado varia tanto em fungéo
do ramo do conhecimento em que € empregado, por exemplo, Direito, Administracéo,
Economia, Sociologia, Relacbes Internacionais ou Ciéncia Politica, quanto com relacdo ao
contexto no qual é empregado, por exemplo, governanca corporativa, governancga
internacional, governanca nacional, governanca local, governanca ambiental, entre outros 2°.
Governanga, na sua acep¢ao mais genérica, poderia ser definida como “o processo de tomada

de decisao e o processo por meio do qual as decisdes sao implementadas (ou ndo)”

(UNESCAP, 2011, p.1).

A seguir, para a melhor compreensdo da governanca nos FSRs, é apresentada
explanacdo sobre teorias da Administracdo e da Economia que foram incorporadas na

formulacéo tedrica da governanca dos setores publico e privado.

2.1. A Governanca na Administracéo Publica

A conceituacdo de governanca no contexto da atuacdo estatal estd fortemente
ligada aos esforcos de reforma do Estado, a partir dos anos 1980, para ajusta-lo a nova ordem
econbmica e financeira global (SANTOS, 1996, p. 6). Rhodes (1996, p. 653) relatou seis
diferentes significados para governanca que retratam as tendéncias e as contradicOes desse
processo de transformacao do Estado:

i.  Estado minimo: E a reducdo da intervencdo estatal ao minimo, de forma que os
servicos publicos passariam a ser providos pelo mercado ou por quase mercados

2" Retrata uma preferéncia ideolégica clara pelo neoliberalismo.

% Aqui surge um desafio, como definir governanca para os FSRs considerando que essas entidades podem ser vistas segundo 0s contextos
corporativo (fundos de investimento em busca de lucro), nacional (fundos de investimento estatais com propdsitos macroecondémicos) e
internacional (fundos de investimento soberanos com ativos no exterior).

%" Ocorre o quase mercado quando o servigo piblico deixa de ser oferecido monopolisticamente pelo Estado, embora este continue a arcar
com os custos, e passa a ser oferecido por outras organizacdes que competem entre si (LE GRAND, 1991, p. 1257). Classifica-se como
quase mercado porque as organizagdes ofertantes ndo almejam necessariamente o lucro, podem ser organizagfes sem fins lucrativos, e os
USudrios ndo pagam prego para acessar 0 Servico.
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Governanca corporativa: E o sistema pelo qual as organizagdes sdo dirigidas e
controladas, aqui se identificam principios da administracdo privada que sdo
aplicaveis a administracdo puablica, como a transparéncia, a integridade e a
prestacdo de contas.

Administracdo Publica Gerencial (New Public Management): Pode ter dois
significados “managerialismo” e Nova Economia Institucional (New Institutional
Economics), o primeiro relaciona-se a aplicagdo de técnicas de gestdo privadas na
administracdo publica, como a avaliacdo de desempenho e a administracdo por
resultados, e o segundo se refere a introducdo de estruturas de incentivo no
oferecimento de servicos publicos, como a competicao de mercado.

Boa governanca: Este conceito esté ligado as politicas do Banco Mundial para os
paises do Terceiro Mundo a partir do final dos anos 1980, significa a maneira pela
qual o poder € exercido na administracdo dos negdcios do pais. Segundo estudos
de pesquisadores do Banco Mundial: “A extensdo das liberdades civis de um pais
tem um impacto substancial sobre o sucesso da implementacdo de projetos de
investimento governamentais financiados pelo Banco Mundial.” (ISHAM;
KAUFMANN; PRITCHETT, 1997, p. 234). A boa governanca se daria em trés
linhas: sistémica, politica e administrativa. A sistémica deriva da distribui¢do de
poder politico e econémico; a politica relaciona-se com o Estado que goza de
legitimidade e autoridade advindas do mandato democratico; e a administrativa
refere-se a um servico publico que presta contas, é auditado e tem competéncia
para planejar e gerir as politicas publicas. Para ser eficiente, a administracdo
publica, segundo o Banco Mundial, deve incentivar a competicdo e os mercados,
privatizar as empresas estatais, diminuir o excesso de funcionarios publicos,
introduzir a disciplina orcamentéria, descentralizar a administracdo e fazer maior
uso das organizagdes ndo governamentais. A boa governanca seria 0 encontro da
Administragdo Publica Gerencial com democracia liberal. O Banco Mundial
publica periodicamente um documento com os “Indicadores Mundiais de
Governan¢a” (KAUFMANN, KRAAY; MASTRUZZI, 2010), onde avalia a
governanca dos paises segundo seis critérios: i) voz e prestacdo de contas; ii)
estabilidade politica e auséncia de violéncia/terrorismo; iii) eficacia do governo;
iv) qualidade do marco legal; v) Estado de Direito; e vi) controle da corrupgdo. Os
indicadores sdo obtidos a partir da composi¢do dos resultados de pesquisas de
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percepcdo realizadas por diversos institutos privados, puablicos, ndo
governamentais ou multilaterais.

v.  Sistemas socio-cibernéticos: De acordo com este entendimento de governanca, 0s
resultados das politicas publicas ndo sdo produtos do governo central, mas da
interacdo de diversos atores. A politica depende da negociacdo entre as partes
envolvidas, publicas e privadas. O poder central ndo é mais supremo, existem
maltiplos centros. Se o0 governo € assentado sobre a autoridade formal, a
governanca apoia-se em objetivos comuns. O poder central deve incentivar as
interacdes socio-politicas, e a governanca € o resultado delas.

vi. Redes auto-organizadas: O termo rede se refere aos diversos atores
interdependentes envolvidos na entrega de servicos. Essa rede é auto-organizada,
autonomamente formada por organiza¢fes que precisam trocar recursos para
atingir seus objetivos, maximizar sua influéncia sobre os resultados e evitar
tornar-se dependente dos outros atores. As redes resistem a direcdo dada pelo

governo, desenvolvem suas préprias politicas e moldam seus ambientes.

Ndo é objetivo dos paragrafos anteriores tracar um quadro completo da(s)
governanca(s) na administracdo publica, até porque seria por demais pretensioso, mas ilustrar
como o tema é complexo e eivado de matizes ideoldgicos. Nota-se que, nas acepc¢des de
governanca apresentadas, o papel do Estado varia em importdncia. Mas, esti clara a
tendéncia da diminuicdo do papel do Estado frente ao mercado e/ou a sociedade civil
organizada. Na verdade, hd um certo consenso entre as diversas linhas de pensamento de que
a governanca refere-se ao desenvolvimento de formas de governar em que os limites entre o
publico e o privado tornaram-se borrados (STOKER, 1998, p. 17). Se governanca ja foi vista

apenas com foco no Estado %, ndo é mais assim:

Governanga, em outras palavras, € um fendmeno mais abrangente que governo. Ela contém
as instituigdes governamentais, mas também subsume mecanismos ndo governamentais,
informais, pelos quais pessoas e organizacdes, dentro de seu alcance, seguem em frente,
satisfazem suas necessidades e realizam os seus desejos.

% Pierre (2000, p. 3) discute a classificagdo de governanga em “velha” e “nova”, a primeira trata de como e quais possiveis resultados advém
da conducéo pelo Estado da sociedade e da economia por meio da negociacéo politica, da defini¢do de objetivos e de prioridades, a segunda
foca mais genericamente a coordenacdo e os varios tipos de interacdo, formal ou informal, pablico-privado, mais predominantemente no
papel das redes de politicas. Ainda, segundo Pierre (2000, p. 3): “A primeira abordagem pode ser rotulada de Estado-céntrica, o principal
problema a pesquisar é em que extensdo o Estado possui a capacidade politica e institucional de “guiar” e como o papel do Estado se
relaciona com o interesse de outros atores influentes, na segunda abordagem, que é mais centrada na sociedade, o foco é na coordenagéo e na
autogovernanga, como tal, manifestada em diferentes tipos de redes e parcerias.”



31

[...] Dizendo mais enfaticamente, governanca é¢ um sistema de regras que s6 funciona se for

aceita pela maioria (ou, pelo menos, pelos mais poderosos por ela afetados), enquanto o
governo pode funcionar mesmo diante da ampla oposicdo as suas politicas.” (ROSENAU,
1992, p. 4)

Outro aspecto importante na transformacdo da governanca estatal decorreu da
criacdo de blocos econdmicos supranacionais, como a Comunidade Europeia e o Mercosul,
que fizeram com que os Estados tivessem que abrir mdo de parte de sua soberania para
implementar o processo de integracdo regional. A necessidade de articulagcdo dos interesses
dos diversos Estados levou a valorizacdo dos principios da horizontalidade e do acordo na
governanca (ESTEVE, 2009, p. 28). Os principios da boa governanca nesse novo contexto
foram divulgados pela Comissdo das Comunidades Europeias (2001) no chamado “Livro

Branco”:

“Séo cinco os principios em que se baseia a boa governanca e as alteragdes propostas no
presente Livro Branco: abertura, participacdo, responsabilizagéo, eficacia e coeréncia. Cada
um destes principios € fundamental para a instauragdo de uma governanga mais
democratica. S8o eles que constituem a base da democracia e do Estado de direito nos
Estados-Membros, mas aplicam-se a todos os niveis de governo — global, europeu,
nacional, regional e local. Sdo particularmente importantes para que a Unido possa dar
resposta aos desafios salientados no capitulo anterior.

- Abertura. As institui¢des deverdo trabalhar de uma forma mais transparente. Em conjunto
com os Estados-Membros, deverdo seguir uma estratégia de comunicacdo ativa sobre as
tarefas da Uniéo e as suas decisbes. Deverdo utilizar uma linguagem acessivel ao grande
publico e facilmente compreensivel. Este aspecto reveste particular importancia para
melhorar a confianca em instituicdes complexas.

- Participagdo. A qualidade, a pertinéncia e a eficacia das politicas da Unido Europeia
dependem de uma ampla participacdo através de toda a cadeia politica — desde a concepg¢éo
até a execucdo. O reforco da participacdo criard seguramente uma maior confianga no
resultado final e nas instituicbes que produzem as politicas. A participacdo depende
principalmente da utilizagdo, por parte das administracBes centrais, de uma abordagem
aberta e abrangente, no quadro do desenvolvimento e aplicacdo das politicas da Unido
Europeia.

- Responsabilizacdo. E necessério definir atribuicdes no &mbito dos processos legislativo e
executivo. Cada instituicdo da Unido Europeia devera explicar a sua acdo na Europa e
assumir as responsabilidades correspondentes. Mas é também necessaria uma maior clareza
e responsabilidade dos Estados-Membros e de todos os que participam na elaboracdo e
aplicacdo das politicas da Unido Europeia, seja a que nivel for.

- Eficacia. As politicas deverdo ser eficazes e oportunas, dando resposta as necessidades
com base em objetivos claros, na avaliacdo do seu impacto futuro e, quando possivel, na
experiéncia anterior. A eficacia implica também que as politicas da Unido Europeia sejam
aplicadas de forma proporcionada aos objetivos prosseguidos e que as decisdes sejam
adotadas ao nivel mais adequado.

Coeréncia. As politicas e as medidas deverdo ser coerentes e perfeitamente
compreensiveis. A necessidade de coeréncia na Uni&o é cada vez maior: o leque das tarefas
aumentou; o alargamento vird aumentar a diversidade; desafios como a mudanga climética
e a evolucdo demografica extravasam as fronteiras das politicas setoriais em que a Unido se
tem vindo a basear; as autoridades regionais e locais estdo cada vez mais envolvidas nas
politicas da Unido Europeia. A coeréncia implica uma lideranca politica e uma forte
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responsabilidade por parte das instituicGes, para garantir uma abordagem comum e coerente
no ambito de um sistema complexo. (COMISSAO DAS COMUNIDADES EUROPEIAS,
2001, p. 11)

Segundo Esteve (2009), a extensao dos principios da horizontalidade e do acordo
a relacdo do Estado com a sociedade civil, ou seja, a priorizacao os aspectos relacionais com a
sociedade civil, seria uma nova forma de governar, chamada de governanga ou, melhor, de
governanca democratica, na qual se realcam a cooperagdo, a participacdo e a colaboragdo da
cidadania. Trata-se de um governo-rede ou relacional, isto é, ¢ um governo “que tem por
finalidade a constru¢do do desenvolvimento humano de forma compartilhada com a sociedade
civil” (ESTEVE, 2009, p. 50). A governanga democratica estd surgindo para superar as
formas de governar burocratica, em que se objetiva garantir o cumprimento da lei e a
igualdade juridica de oportunidade dos cidadaos, e gerencial, em que se objetiva a economia,
a eficacia e a eficiéncia na prestacdo e gestdo de servigos publicos. Na governanca
democratica, “a tarefa do governo € a de envolver os cidaddos na resolucéo de seus proprios
problemas, cooperando com eles e melhorando a capacidade coletiva de atua¢dao” (ESTEVE,

2009, p. 41).

O aporte do racionalismo econémico na administracdo publica ocorrido na década
de 1980 ndo se deu apenas na pratica da gestdo de cunho gerencial, mas também nas teorias
sobre governanca. Muitos estudos sobre a governanca das empresas privadas, desenvolvidos

» 2 530 também aplicados ao setor plblico. Trés teorias

no ambito da “Teoria da Firma
econbmicas sdo particularmente aplicadas para explicar a governanca em geral: a Teoria dos
Custos de Transacdo, a Teoria da Agéncia e a Teoria das Partes Interessadas. Ha ainda uma
quarta teoria econdmica que pode ser aplicada especificamente a governanca no setor publico:

a Teoria da Escolha Publica.

8 A Teoria da Firma analisa a economia pelo lado da oferta, mas desloca o foco de atencéo das operacdes do mercado para as operages da
firma. Trata-se de um conceito de microeconomia que engloba numerosas teorias econdmicas. Na verdade, parece mais correto falar em
teorias da firma. A Teoria da Firma da escola neoclassica idealiza a firma como uma caixa preta, racional e detentora de todas as
informagdes, que, guiada pelo mecanismo do preco, faz as melhores escolhas para maximizar seus lucros. Esse modelo ndo é capaz de
explicar diversos fendmenos que ocorrem no mundo real, alids, levado ao extremo, nem mesmo justificaria a existéncia da firma como
organizacdo, pois tudo o que é realizado internamente & firma, de forma verticalizada, deveria ser adquirido no mercado pelo menor prego
(COASE, 1991, p. 18-20). A caréncia de poder explicativo de determinados aspectos da economia pela teoria neocléassica, em especial
naquelas situagdes em que as falhas de mercado séo significativas, levou ao desenvolvimento de novas teorias da firma como a Teoria dos
Custos de Transacéo e a Teoria da Agéncia.
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2.2. Teorias Econdmicas Aplicaveis a Governanca

2.2.1. Teoria dos Custos de Transagao

A Teoria dos Custos de Transacdo foi apresentada por R. H. Coase, em 1937, num
artigo intitulado The Nature of the Firm, republicado em 1991 (COASE, 1991). Basicamente,
a Teoria dos Custos de Transacdo conclui que a firma existe porque ir sempre ao mercado
resulta em custos de transagdo muito pesados. Os custos de transacdo incluem os custos de
informacdo e os custos para garantir o cumprimento dos contratos. Por exemplo, imagine-se
0 que custaria ter que contratar a mao-de-obra todos os dias. Assim, a firma seria um
mecanismo para estabelecer relacdes mais estaveis quando as relagbes imediatistas do
mercado tornam-se muito dispendiosas. A firma passa a executar internamente tarefas em vez
de demanda-las do mercado. Entretanto, a firma ndo pode crescer ilimitadamente, pois
internamente também surgem custos de transacdo que tendem a aumentar a medida que ela
cresce. Havera um tamanho 6timo da firma quando os custo de transacdo interno se igualar ao

externo.

A Teoria dos Custos de Transacdo foi posteriormente retomada por Williamson
(1985), quando acrescentou que as estruturas de governanca sao criadas com o objetivo de
reduzir os custos de transacdo e destacou as implicacdes para a governanca de dois atributos
de comportamento dos agentes humanos: a racionalidade limitada (conhecimento e
capacidade de entendimento parciais da realidade) e o oportunismo. O autor fez a analogia
entre 0s custos de transacdo, na economia, e o0 atrito, na fisica, para ilustrar como esses custos
sdo diferentes dos custos de producdo, que sdo a categoria de custo enfocada pela anélise
neoclassica da economia (WILLIAMSON, 1985, p. 18-19).

Williamson (1991) também analisou trés tipos de estrutura de governanca:
hierarquia, mercado e hibrida. A primeira corresponde a internalizacdo da transacdo, a
verticalizacdo (make it); a segunda, ao fornecimento pelo mercado (buy it); e a terceira, as
diversas formas intermediarias possiveis *°. Uma estrutura ndo seria, a priori, mais eficiente

do que a outra. A eficiéncia, medida em fungéo da reducdo dos custos de transacao, depende

% por exemplo, joint-ventures, franquias ou outros tipos de associagdes, formais ou informais.
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das caracteristicas da transacéo *!. Cada tipo de estrutura de governanca tem seus atributos

internos, apresentados na Tabela 2, que a qualificam mais, ou menos, para as diversas

situacOes que podem ocorrer.

Tabela 2 — Atributos Distintivos dos Tipos de Estrutura de Governanca: Mercado, Hibrido e

Hierarquia *

Atributos Estruturas de Governanga
Mercado Hibrido | Hierarquia

Instrumentos

Intensidade dos incentivos ++ + 0

Controle administrativo 0 + ++

Atributos de Desempenho

Adaptacdes autbnomas ++ + 0
AdaptacBes cooperativas 0 + ++
Regime legal dos contratos ++ + 0

* Legenda: + + = forte; + = média; 0 = fraca

Fonte: Williamson (1991, p. 281)

Uma breve explanacdo sobre os atributos dos diversos tipos de estrutura de

governanca é apresentada a sequir:

a) Controle administrativo: refere-se a complexidade do ambiente administrativo

(material, humano e normativo) necessario para levar as transa¢cdes a bom termo.

b) Intensidades dos incentivos: relaciona-se ao ganho recebido pelo agente em razéo

de seus esforcgos e decisoes.

% Trés caracterfsticas da transagio devem ser consideradas para escolher a melhor estrutura de governanga: i) a especificidade do ativo, é
proporcional a perda de valor do ativo caso a transagdo que o envolve ndo venha a ser bem sucedida; ii) a frequéncia, é relacionada a
quantidade de vezes que aquela transacdo é feita entre as partes; iii) incerteza, é ligada a acontecimentos ndo previsiveis, portanto, néo
contemplados no contrato, que alteram o resultado esperado da transagdo. Por exemplo, transages de ativos da baixa especificidade em
ambiente de baixa incerteza sdo mais vantajosamente concretizados via 0 mercado, ja se especificidade do ativo e a incerteza forem altas, a
vantagem esté na internalizagdo do fornecimento. A repeticdo da transacéo, ou seja, 0 aumento da frequéncia, reduz os custos de transagdo
tanto pela reducdo de salvaguardas necessarias devido a reputacdo construida quanto pela diluicdo do custo de transacéo inicial (localizagdo

do agente, levantamento de informagdes sobre ele, confecgéo de contrato, etc.).
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c) AdaptacOes autbnomas: séo aquelas guiadas pelo sistema de pre¢os do mercado,
produtores e consumidores reagem independentemente de forma a maximizarem
seus lucros.

d) AdaptacOes cooperativas: sdo aquelas realizadas cooperativamente por produtor e
consumidor para corrigir distor¢es provocadas por perturbacdes no mercado. Sao
mais provaveis de ocorrerem quando produtor e consumidor possuem um contrato
de longo prazo ou existe uma relagéo de hierarquia entre as partes.

e) Regime legal dos contratos: relaciona-se com a forca necessaria para fazer valer o
contrato em caso de litigio entre as partes, variando da justica estatal até a

negociacéo interna, passando pela arbitragem.

2.2.2. Teoria da Agéncia

A Teoria da Agéncia desenvolve-se em torno das chamadas relacdes de agéncia,
que, segundo Ross (1973, p. 134), “surgem entre duas (ou mais) partes quando uma delas,
designada como o agente, age em nome de ou como representante da outra, chamada de
principal, num dominio especifico de problema de decisdo.” Ambas as partes, agente e
principal, agem com o intuito de maximizar sua funcdo utilidade ** (ROSS, 1973, p. 134), e,
portanto, “[...] h& boas razdes para acreditar que o agente ndo agird sempre no melhor
interesse do principal.” JENSEN ¢ MECKLING, 1976, p. 5).

Um aspecto importante da relagdo agente-principal é a assimetria de informacdes.
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A assimetria de informacGes gera dois problemas graves no contrato °° entre agente e

principal: a sele¢do adversa e o risco moral (EISENHARDT, 1989, p. 61).

A selecdo adversa ocorre antes do contrato, quando uma parte pode ocultar ou
distorcer informag0es na tentativa de obter um recurso (HUSTED, 2007, p. 181). O exemplo
tipico de selecdo adversa ocorre quando um candidato a uma vaga de emprego (agente)
fornece informagdes inveridicas sobre suas capacidades ao empregador (principal) para

aumentar suas chances de contratacdo. Nessa situacdo, o principal faz a escolha errada, ou

% Utilidade, em economia, é uma medida de felicidade ou satisfagido (MANKIW, 2006, p. 437)
* O contrato entre principal e agente pode ser formal ou informal.
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seja, a selecdo adversa, porque ndo tinha as mesmas informacdes que o agente e também néo

foi capaz de verificar as afirmacdes do agente.

O risco moral surge porque o principal ndo € capaz de observar as acdes do agente
e, consequentemente, ndo sabe exatamente as atividades que ele executa. O agente, como
busca seu auto-interesse e ndo espera ser penalizado por suas acoes, age de maneira diferente
do acertado, com descuido ou desidia, em prejuizo do principal (BANNOCK e col., 2002, p.
237 e EISENHARDT, 1989, p. 61). Uma situacdo tipica de risco moral ocorre na atividade
de seguros, quando o proprietario de um bem segurado (agente) age de forma mais
imprudente do que agiria se 0 bem nédo fosse segurado porque sabe que ele sera ressarcido

pela seguradora (principal) caso o bem seja perdido ou danificado.

Sintetizando o que j& foi apresentado, a0 menos quatro elementos podem ser
identificados na Teoria da Agéncia: i) os atores, agente e principal; ii) um contrato, que pode
ser implicito ou explicito; iii) o auto-interesse e a racionalidade dos atores; e iv) a assimetria
de informagdes (HUSTED, 2007, p. 179).

Dos conflitos de interesse entre agente e principal surgem os chamados custos de
agéncia (JENSEN e MECKLING, 1976, p.), que incluem:

i) Os incentivos oferecidos pelo principal ao agente e os custos de monitoramento da
atuacdo do agente com o objetivo de reduzir as divergéncias em relacdo aos
interesses do principal *;

i) Os custos de obrigacéo, decorrentes de acOes realizadas pelo agente para mostrar
ao principal que aquele ndo toma atitudes contrarias aos interesses deste e, se elas
ocorrerem, o principal pode ser ressarcido *; e

iii) As perdas residuais, ou seja, a ndo realizagdo do maximo de utilidade para o
principal, resultantes das divergéncias que continuam a existir apesar dos custos

citados anteriormente.

3 Por exemplo, gratificacdes pelo bom desempenho dos agentes em dinheiro ou em acBes da empresa, auditorias e outros sistemas de
controle.

® por exemplo, publicagdo do desempenho econdmico e financeiro da empresa e seguros contra ma administracéo da empresa.
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2.2.3. Teoria das Partes Interessadas

Um enfoque mais abrangente do que o a Teoria da Agéncia, em que a relagéo
agente-principal é apenas a relacdo administrador-proprietario (acionista), a Teoria das Partes
Interessadas *°, expande as relacdes da firma para também incluir as relagdes com as partes
interessadas, conceito referente a qualquer pessoa ou grupo que é afetado ou pode afetar a
realizacdo de um objetivo da organizacdo, como empregados, clientes, acionistas, governos,
fornecedores, entre outros (FREEMAN, 1984, p. 25). A Teoria das Partes Interessadas
expande a responsabilidade social da empresa, prescrevendo que as corporagdes persigam
objetivos que vdo além da simples maximizacdo do retorno dos proprietarios / acionistas
(CARRILLO, 2007, p. 101).

Os administradores sdo 0s Unicos, entre as diversas partes interessadas, a entrar
em contatos com todas as outras partes interessadas, bem como s&o 0s Unicos a exercer 0
controle direto sobre o aparato de tomada de decisdo da firma, portanto eles podem ser vistos
como agentes de todas as outras partes interessadas (HILL e JONES, 1992, p. 134). Todas as
partes interessadas esperam algum tipo de beneficio da empresa e desejam participar do
processo de decisdo dentro da organizagdo ainda que ndo possuam autoridade formal. Cabe ao
administrador tentar atender as expectativas de todas as partes interessadas, estabelecer boas
relacBes com todos 0s grupos e tentar representa-los . No entanto, a assimetria de poder
entre os grupos é reconhecida pelo administrador, que age de acordo com essa constatacao
(BANNOCK e col., 2002, p. 348).

2.2.4. Teoria da Escolha Publica

A Teoria da Escolha Publica fica a meio caminho entre a Economia e a Politica.
Segundo Buchanan (1984, p. 13), a Teoria da Escolha Publica lida com a aplicacdo das

ferramentas e dos métodos de andlise econémica para a compreensdo dos setores politico e

% partes interessadas foi a traducéo adotada para satakeholders.

%7 Jensen (2001) faz uma critica a Teoria das Partes Interessadas que, por ndo estabelecer nenhum pardmetro de como a administracéo deve
fazer o balanco entre as demandas das diversas partes interessadas, ndo disponibilizaria metas pelas quais os administradores pudessem ser
avaliados, o que poderia atrair administradores auto-interessados.
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governamental, da politica e da economia publica. Séo situacdes de tomada de decisdo que
nédo sdo se dao no ambiente do mercado (MUELLER, 1984, p. 23). Da mesma forma que a
teoria econdmica classica, a Teoria da Escolha Publica busca ligar o comportamento
individual dos atores do setor governamental (eleitores, candidatos, governantes eleitos,
lideres e membros dos partidos politicos, burocratas) aos resultados finais, observados ou
observaveis (BUCHANAN, 1984, p. 13), e também considera que o individuo é egoista,
racional e busca maximizar a sua utilidade (MUELLER, 1984, p. 23).

Ainda segundo Buchanan (1984), ha duas grandes linhas de pesquisa na Teoria da
Escolha Puablica, a primeira estuda como das preferéncias individuais resultam decisfes
coletivas, e a segunda estuda como as pessoas que estdo no governo agem. A primeira
representaria a demanda, e a segunda, a oferta no mercado de trocas politicas. A Teoria da
Escolha Pablica apresentou alguns resultados marcantes, como, por exemplo, numa votacao
majoritaria, o resultado vencedor serd aquele preferido pelo votante que esta na posicéo
mediana em relacdo a todos os outros votantes, e, 0s governantes *, que, via de regra,
almejam a reeleicdo *°, tendem a manter-se em torno da preferéncia do eleitor mediano.

Assim, ndo ha canal para o atendimento das preferéncias dos votantes afastados da mediana.

Entre o governante e o eleitor, ha a burocracia, que é quem diretamente fornece os
bens e servicos que sdo supridos pelo Estado. Embora as politicas sejam decididas entre o0s
politicos, é a burocracia quem vai implementé-las. Diante da complexidade do governo,
cresce o poder discricionario da burocracia, que pode manipular a agenda do Legislativo com
0 intuito de assegurar resultados favoraveis para seus proprios interesses (BUCHANAN,
1984, p. 19).

As teorias econdmicas apresentadas foram utilizadas para analise e tentativa de

explicacdo das préaticas de governanca nos setores privado e publico, como se vera a seguir.

% Mesmo sendo representantes, ndo ha garantias de que os governantes estdo perfeitamente alinhados com as preferéncias dos eleitores, os
representados.

% « Para manter-se no cargo, o politico incumbente deve assegurar mais votos do que o desafiante. Politicas sd0 instrumentos que politicos
possuem para ajuda-los a manter-se no cargo. E razoavel ver os politicos como formuladores de politicas que aumentam seu apoio eleitoral.
Isso ndo quer dizer que politicos se preocupam apenas com a reelei¢do. Eles podem muito bem escolher varias crengas ideolégicas, mesmo
que fazer isso possa diminuir seu provavel apoio eleitoral. Mas é raro que uma crenga ideoldgica seja perseguida a custa da reeleicdo. A
medida que a probabilidade de reeleicdo enfraquece, aumenta a probabilidade de que politicas serdo escolhidas por sua capacidade de
aumentar as chances de elei¢do em vez de por sua coeréncia com crengas ideoldgicas.” (WAGNER, 1984, p. 240-241)
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2.3. Governancga Corporativa: Aplicabilidade da Teoria da Agéncia

No contexto empresarial, a governanga, mais comumente chamada de governanca
corporativa, € o sistema pelo qual as empresas sdo dirigidas e controladas; os conselhos
diretores sdo responsaveis pela gestdo da empresa, enquanto 0s acionistas nomeiam 0s
diretores e os auditores (CADBURY, 1992, p. 15). A governanca corporativa surgiu como
forma de resolver o “conflito de agéncia”, onde 0 agente € o administrador, representado
pelos conselhos diretores “°, e o principal é o proprietario da organizacdo ou os acionistas
(IBGC, 2011). A governanga corporativa lida com os meios pelos quais os provedores de
capital para as organizagdes asseguram-se de que vao receber o retorno de seus investimentos
(SHLEIFER; VISHNY, 1997, p. 737), ou, em outras palavras, visa alinhar os interesses das
partes envolvidas e reduzir os custos de agéncia por meio de um conjunto de mecanismos
internos e externos, de incentivo e controle (SAITO; SILVEIRA, 2008, p. 80).

Segundo Cadbury (1992, p. 16), a governanca se apOia no tripé transparéncia,
integridade e prestacdo de contas. Os trés principios devem andar juntos. A transparéncia,
respeitados os limites decorrentes da competicdo, estabelece as bases para o desenvolvimento
de uma relacdo de confianca entre as empresas e 0s acionistas ao permitir que as informacdes
empresariais sejam minuciosamente examinadas. Integridade significa assertividade e
completude conjuntamente. O que se exige dos relatérios financeiros é que sejam honestos e
retratem de forma equilibrada a situacdo da empresa. A integridade dos relatérios depende da

* que os preparam e apresentam. A prestacdo de contas, ou

integridade das pessoas
responsabilizacdo, dos conselhos diretores deve ocorrer diante dos acionistas, e ambas as

partes devem agir para torna-la efetiva.

0 Segundo Silveira (2010, p. 2-3), trés problemas podem atingir a alta direcéio da empresa:

i) conflitos de interesses: podem ocorrer quando o quadro decisério da empresa age no sentido de maximizar seu bem-estar pessoal ou do
acionista que o elegeu em detrimento do melhor interesse da empresa. Outra possibilidade de conflito de interesse ocorre quando hd um
sdcio controlador que decide em fungdo da maximizacdo de seu bem-estar e em detrimento dos outros acionistas;

ii) limitagdo técnicas individuais: ninguém detém todos os conhecimentos técnicos necessarios para a tomada de decisdo em uma empresa,
portanto a decisdo individual acarreta maiores riscos do que a decisdo coletiva, tornando desejavel a institui¢do de conselhos formados por
pessoas capazes, com formagdes diversas, para ajudar os executivos a tomarem as melhores decisoes; e

iii) vieses cognitivos: distorcOes na percepcéo da realidade pelo tomador de decisdes podem levar a decisdes equivocadas, a existéncia de um
sistema decisorio com pesos e contrapesos diminui a chance disso ocorrer.

Viés cognitivo é uma “predisposi¢do a prejulgamentos ou distor¢des sistematicas” (MENDES-DA-SILVA e YU, 2009, p. 251 apud
BUCHANAN e HUCZYNSKI, 2004). Essas questdes psicolégicas podem afetar as decisdes relativas a empresa, por exemplo, empresas
cujos diretores sdo mais otimistas e confiantes sdo mais endividadas (BARROS, 2005, p. 207)

! Note-se que se destaca uma caracteristica subjetiva positiva, conflitante com o comportamento oportunista do homo ecomomicus adotado
pelas teorias econdmicas analisadas. Esta questdo sera tratada de forma mais detalhada nas proximas segoes.
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A prestacdo de contas ndo e simplesmente informar, ndo se confunde com a
transparéncia, vai mais além (WORKING GROUP ON TRANSPARENCY AND
ACCOUNTABILITY, 1998, p. v). A transparéncia obriga os tomadores de decisdo a
tornarem publicas suas decisdes e as razfes que as justificam, a prestacdo de contas se refere a
necessidade de justificar e de aceitar a responsabilidade pelas decisdes tomadas. Ao impor
disciplina aos tomadores de decisdo, a prestacdo de contas ajuda a melhorar a qualidade das

decisfes tomadas.

Uma boa estrutura de governanga exige que quem executa as tarefas ndo seja
guem as controla. De acordo com Fama e Jensen (1983, p. 4), 0 processo de decisdo pode ser

dividido em quatro etapas:

1) Iniciagdo: geracdo da proposta para utilizacdo do recurso e estruturagcdo do
contrato;

ii) Ratificacdo: escolha das iniciativas que serdo implementadas;

iii) Implemetacédo: execugéo da iniciativa ratificada; e

iv) Monitoramento: medidas de desempenho dos agentes responsaveis pela decisao e

implementacdo de recompensas.

A iniciacdo e a implementacdo sdo normalmente atribuidas ao mesmo agente, por
isso € conveniente combina-las no termo decisdo. Analogamente, a ratificacdo e o
monitoramento podem ser combinados no termo controle de decisdo. Decisdo e controle de
decisdo compdem o sistema de decisdo. Quando o agente responsavel pela decisdo (iniciativa
e implementacdo) ndo é o principal beneficiario do resultado da agdo implementada e,
portanto, ndo fara jus a maior parte da riqueza gerada por sua agéo, o controle da relacdo de
agéncia torna-se importante para evitar que o agente de decisdo tome atitudes em detrimento
dos interesses dos principais beneficiarios. Nesse sentido, a decisdo e o controle da decisdo
devem, pelo menos em parte, ser atribuidos a agentes diferentes (FAMA; JENSEN, 1983, p.
5).

Os mecanismos de governancga corporativa sdo instituicoes legais ou econémicas
gue podem ser alteradas por meio do processo politico. Eles sdo necessarios porque, embora
seja a mais poderosa forga em prol da eficiéncia econdmica, a competicdo do mercado, por si
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sO, ndo é suficiente para resolver os problemas de governanca corporativa (SHLEIFER,;
VISHNY, 1997, p. 738). Gillan (2006, p. 383-384) identificou 0s seguintes mecanismos de

governanga corporativa:

(@) Internos:

A wnp e

O conselho de diretoria (seu papel, estrutura, incentivos);

Os incentivos gerenciais;

A estrutura de capital;

O estatuto da empresa e a carta de provisdes (ou medidas para evitar a perda do
controle acionario); e

Os sistemas de controle interno.

(b) Externos:

1.

A lei e a regulacdo (especialmente a lei federal, as organizacGes auto-reguladoras
e a lei estadual);

Mercado 1, (incluindo mercado de capitais, 0 mercado de controle corporativo, 0
mercado de trabalho e 0 mercado de produto);

Mercado 2, enfatizando os provedores de informacGes do mercado de capitais, tais
como os analistas de crédito, de acdes e de governanca;

Mercado 3, com foco nos servigcos contébeis, financeiros e legais das partes
externas a firma (incluindo auditorias, seguro de responsabilidade civil de
conselheiros, diretores e/ou administradores de empresas *, consultoria bancéria
de investimento); e

Fontes privadas de controle externo, particularmente a midia e as ac¢0es judiciais.

Em suma, os mecanismos de governanga devem criar 0s incentivos para que o

agente aumente sua utilidade ao alinhar seus interesses com o0s do principal, e criar os

sistemas de informacdo, monitoramento e responsabilizacdo para restringir a pratica do risco

moral e a ocorréncia da selecdo adversa.

“2 Esse seguro objetiva proteger o patrimdnio dos conselheiros e dos diretores de controvérsias legais derivadas da gestdo da empresa;
reembolsar a empresa pelas perdas decorrentes de reclamagBes contra seus conselheiros e diretores, proteger a empresa por perdas
decorrentes de reclamacgdes no &mbito do mercado de capitais e dar tranquilidade a conselheiros e a diretores no desenvolvimento de suas
atividades na empresa (CONSET, 2011). E um tipico custo de transagéo.
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2.4. Governanca na Administracdo Pablica: Aplicabilidade da Teoria da Agéncia

Przeworski (1998, p. 46) aplica os conceitos da Teoria da Agéncia para analisar
trés relacbes que ele classifica, para diferencia-las das relacbes puramente econémicas, como
puramente politicas: i) entre governo (politicos e burocratas) e agentes econémicos; ii) entre

politicos eleitos e burocratas nomeados; e iii) entre cidaddos e politicos eleitos.

A regulacdo econbmica, por exemplo, ¢ uma relagdo do primeiro tipo
(PRZEWORSKI, 1998, p. 47). O Estado dispde de um conjunto recursos, como incentivos e 0
poder de coercdo, para amoldar as condutas dos agentes econémicos. Esses, por sua vez,
dispdem de mais informacdes do que o Estado sobre suas atividades, como custos e demanda.
E, mais, as empresas podem empreender acOes que o Estado ndo consegue observar
diretamente, mas apenas inferir por meio dos resultados ou, entdo, monitorar a acdo do agente
econémico a um determinado custo. Importante também é considerar o efeito distributivo da
regulacdao econémica, que pode transferir renda entre os diversos atores. Consequentemente,
os interessados sdo motivados a assediar o Estado para que a regulacdo seja definida de uma
forma que os beneficie. HA& ainda a possibilidade dos reguladores receberem ganhos se
alterarem a regulacdo conforme a expectativa de um ou outro interessado, 0 que pode
estabelecer lagos clientelistas entre regulador e regulado. Nesse contexto todo, duas questdes
se colocam: como instrumentar o Estado para que intervenha de modo positivo e como

induzi-lo a agir bem.

O segundo tipo relacdo analisado por Przeworski (1998, p. 52) ocorre entre
politicos e burocratas. Os politicos eleitos recebem a autoridade para conduzir o Estado.
Entretanto, muitas das funcGes do Estado bem como os servi¢os que ele presta para os
cidadédos sdo delegados, pelos politicos, aos burocratas. Dada a complexidade das atividades
estatais, € impossivel que na legislacdo haja previsdo de todas as possiveis situacfes e das
respectivas agles desejaveis dos burocratas. Portanto, a burocracia possui uma larga margem
de autonomia para decidir. O problema surge quando os burocratas tém interesses
divergentes dos cidaddos ou dos politicos que os representam. Por exemplo, os burocratas
podem querer favorecer aliados ou aumentar seus salarios a custa dos cidaddos. Aqui, nesta

relagdo, também se verifica a assimetria de informag&o. S6 os burocratas conhecem o custo e



43

0 beneficio de suas a¢des, que ndo sdo vistas diretamente pelos politicos, apenas podem ser
inferidas dos resultados ou monitoradas a custo elevado.

Por fim, Przeworski (1998, p. 59) analisou a relacdo entre cidaddos e politicos.
Os cidadaos tém que induzir os politicos a aumentar o bem-estar dos cidaddos e nao a
perseguir seus proprios interesses, mancomunados com a burocracia ou com interesses
particulares. Mais uma vez, ocorre a assimetria informacional e a dificuldade de
monitoramento do agente. Esta relacdo guarda uma peculiaridade em relacdo as outras
apresentadas: 0 agente, isto &, a classe politica, & quem estabelece as regras a serem cumpridas

| © os cidad3os.

pelo principa

Peres (2007) também aplica os conceitos da Teoria da Agéncia, juntamente com a
Teoria dos Custos de Transagdo, a governanca do setor publico, identificando os atores, as
caracteristicas diferenciadoras do servico publico em relacdo as atividades privadas e 0s

custos de transacdo envolvidos nas politicas pablicas.

Para aplicar ao setor publico as teorias econémicas citadas, Peres (2007) identifica
0s atores:

i. Os chefes do Poder Executivo: sdo politicos eleitos que controlam a burocracia
estatal e sdo movidos pelo auto-interesse e pela busca da reeleicao;

ii.  Os membros do Poder Legislativo: sdo politicos eleitos que fiscalizam a atuacdo
do Executivo e propdem leis, também agem motivados pela busca da reelei¢éo;

ili. A burocracia estatal: sdo funcionarios especializados, com estabilidade, que, sob o
comando politico, formulam, executam e avaliam processos. Os funcionarios sao
motivados pelo desejo de permanéncia nos cargos, de status e de poder decisorio,
podem agir com oportunismo segundo o modelo agente-principal,

iv. A sociedade civil: sdo os afetados pelas politicas puablicas, tanto por seus
beneficios quanto pelos seus custos, buscam seus interesses pessoais, mas sua
participacdo s6 se da se o beneficio compensa o esfor¢co. Motivo pelo qual
pequenos grupos com interesses concretos influenciam mais as politicas pablicas

do que grandes grupos com interesses difusos. (Peres, 2007, p. 20-21)

2 Na verdade, também estabelecem as regras que eles mesmos Vo seguir, muitas vezes legislando em causa propria.
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E necessario também destacar as diferencas entre a administracio publica e a

administracdo privada. Na realidade, elas ocorrem principalmente em grau de intensidade
(DIXIT, 2000, p. 711-715):

Multiplos principais: as atividades da administracdo publica geralmente afetam
muitas pessoas que, consequentemente, podem influencia-la como principais. Os
servigos publicos, além de beneficiar diretamente aqueles que os utilizam,
costumam gerar externalidades positivas para o resto da sociedade. Além disso,
como na maior parte das vezes, o servico publico é mantido, pelo menos
parcialmente, com as receitas dos impostos, todos os contribuintes sdo afetados
por escolhas que envolvem os custos desses servigos. De fato, todo cidaddo tem
interesse na definicdo e na gestdo das politicas publicas, mas na préatica existem
diferentes niveis de informacao, de recursos ou de capacidade para participar, o
que faz com que ocorram desvios que geram ampla insatisfacdo com os resultados
do servico publico.

Mdltiplas tarefas: a maioria dos servicos publicos acaba tendo mdltiplas
atribuicbes, e, muitas vezes, elas sdo ambiguas ou, entdo, 0 governo cria ou
repassa novas atribuicdes.

Auséncia de competicdo: como geralmente o servico publico € um monopolio,
nédo existem os incentivos criados pela competicdo. Fato a que se atribui algumas
das mazelas do servico publico, como custos elevados, baixa qualidade do servicgo
e descaso pelas preferéncias do usuario.

Agentes motivados: muitos servidores publicos compartilham do idealismo e dos

principios éticos existentes nos objetivos do 6rgao em que trabalham.

Peres (2007) apresenta 0s seguintes custos de transacdo resultantes da interagéo

dos atores citados na cria¢do, execucdo, monitoramento e avaliacdo de politicas publicas:

O tempo e o esforco gastos pelos politicos em negociagdes para acordo sobre
determinada politica publica. Com a dificuldade de obter o consenso, as leis e
politicas publicas resultantes tendem a serem vagas. Como os beneficios criados
por tais leis e politicas ndo séo claros, a verificacdo de cumprimento dos objetivos

torna-se dificil;
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Il. A incerteza quanto ao tempo de vigéncia das regras de uma determinada politica
publica, pois uma mudanca de legislatura pode altera-la;

I1l. A incerteza quanto ao tempo de vigéncia de uma determinada politica publica,
pois a autoridade publica estd vinculada a cargos eletivos e, sendo assim, a
alternancia no poder pode resultar na completa modificacéo, dentro da legalidade
e sem nenhuma compensacao, da politica publica vigente;

IV. A ndo durabilidade das politicas publicas representa um custo politico porque ndo
é possivel garantir para a sociedade a manutencdo dos beneficios delas advindos;

V. O custo de agéncia, principalmente entre Poder Executivo e burocracia, porque 0s
diversos atores ndo tém o mesmo comprometimento com as politicas publicas, de
forma que os beneficios de uma determinada politica publica podem nédo ser
concretizados;

VI. O custo de monitoramento da burocracia, que pode ser visto dentro de um modelo
principal-agente segundo dois enfoques. No primeiro, o conjunto dos politicos é o
principal e a burocracia é o agente, a governanca objetiva fazer com que a
burocracia implemente as politicas publicas conforme elas foram concebidas pelos
politicos. No segundo, a sociedade civil € o principal e o conjunto politicos e
burocracia é o agente. E necessario ressaltar que nem sempre a politica publica
desejada pela sociedade civil é a mesma idealizada politicamente ou, ainda, nem
sempre a execucdo corresponde ao idealizado. Cabe a sociedade civil o
importante papel de controle da atuacdo do agente;

VII. A criacdo de um sistema de incentivos e san¢des para evitar que 0s agentes ajam
apenas em seu auto-interesse, em detrimento daqueles que devem ser os reais
beneficiarios da politica publica;

VIIl. O ndo entendimento claro por parte da sociedade civil a respeito dos beneficios
privados e dos custos associados a uma determinada politica pablica. Quanto
maior for a averso ao risco * do cidaddo, menor sera a tendéncia a apoiar novas
politicas publicas. (Peres, 2007, p. 21-24)

A Tabela 3 apresenta de forma resumida as estruturas de governanca do setor

publico e o quadro em que elas se inserem.

“ Aversdo ao risco pode ser entendida como a preferéncia por receber o mesmo retorno em uma situacdo menos arriscada do que em uma
situacéo mais arriscada (BANNOCK e col., 2002, p. 324).
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Tabela 3 — Custos de Transacao e Estruturas de Governanga no Setor Publico *

Tempo de negociacdo entre atores; custo de agéncia — supervisdo dos agentes;

Custos de transacdo ; . o
problemas de compromisso de longo prazo — oportunismo politico.

Atores Poder Executivo, Poder Legislativo, burocracia e sociedade civil.

Multiplicidade de principais e tarefas, reduzida competitividade e complexidade

Caracteristicas R
na motivacdo dos agentes.

Estrutura de governanca hierarquica, onde incentivos internos sao fracos e ha
complexidade para coordenacdo e motivacdo dos agentes em funcdo de
caracteristicas da burocracia estatal e da reduzida competitividade do setor
Incentivos e Estrutura de | publico. A possibilidade de reeleicdo pode significar um incentivo forte para os

Governanga executivos nas organizagdes publicas, induzindo ao oportunismo politico. Nesta
situacdo, a vinculacdo orcamentéria pode ser adotada como solucdo. Esta,
contudo, torna ainda mais importante a questdo de prestacdo de contas no setor
publico.

* Fonte: Peres, 2007, p. 27.

Os dois trabalhos aqui resumidos, Przeworski (1998) e Peres (2007), séo
exemplos de como as teorias da Agéncia, dos Custos e Transacdo e da Escolha Publica podem
ser utilizadas para interpretar as complexas relacbes no ambito da Administracdo Publica.
Esse aporte tedrico pode ser Util ao permitir pensar a estrutura de governanca a partir da visdo
de causas gerais e ndo de consequéncias particulares, o que tende a ampliar significativamente
0 espectro de situagdes trataveis pelos mecanismos de governanca *°. A abordagem sistémica,
a construcdo do conjunto articulado de instrumentos de incentivo, de penalizacdo, de
acompanhamento e de controle tornaria mais efetivos os principios da governanga na

Administracdo Publica.

De acordo com a International Federation of Accountants (IFAC, 2001, p. 11), os
trés principios da governanca apresentados por Cadbury (1992), no contexto das empresas de
capital aberto do setor privado, sdo aplicaveis a Administracdo Publica desde que adaptados
para refletir as caracteristicas peculiares desse setor. A Administracdo Publica tem que
atender a um leque mais complexo de objetivos politicos, econdbmicos e sociais, que a sujeita
a um conjunto diferente de restricdes e influéncias e também a prestar contas as partes

interessadas, que séo diferentes daquelas que o setor privado deve a seus acionistas.

“ Usualmente, os instrumentos de controle na Administracdo Publica vdo sendo construidos de forma pontual, reativamente a determinadas
situagdes, por exemplo, os escandalos envolvendo os convénios com as ONGs no primeiro ano do Governo Dilma Roussef: “Ap6s
escandalos, governo quer extinguir de vez convénios com ONGs - Apds uma série de escAndalos em que ONGs (organizagdes ndo-
governamentais) foram usadas para desviar recursos publicos, o governo federal cogita acabar com todos os convénios com organizagoes a
partir do ano que vem. Apesar de ja ter suspendido repasses a entidades desse tipo por 30 dias, a presidente Dilma Rousseff estd sendo
convencida pelo secretario-geral, Gilberto Carvalho, a dar um passo além e decretar o fim desse mecanismo.” (SAVARESE, 2011)
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Assim, os trés principios da governanga corporativa assumiriam 0s seguintes

significados na nas entidades publicas (IFAC, 2001, p. 12):

a)

b)

Transparéncia: € necessaria para garantir que as partes interessadas tenham
confianca nos processos de tomada de deciséo e nas acdes das entidades do setor
publico assim como na gestdo de suas atividades e nos individuos que nelas
atuam. Estar significativamente aberto a consultas com as partes interessadas e a
comunicacdo de informagdo completa, precisa e clara, resultam em uma acéo
efetiva e oportuna e que se sustenta mesmo apds exames Minuciosos.

Integridade: compreende assertividade e completude. E baseada na honestidade,
na objetividade e em elevados padrdes de decéncia e de probidade no manejo de
fundos e recursos publicos e na gestdo dos assuntos da Administracdo Publica.
Ela é dependente da efetividade da estrutura de controle e dos padrdes pessoais e
de profissionalismo dos individuos da entidade. Ela €é refletida tanto nos
processos de tomada de decisdo da entidade quanto nos relatdrios financeiros e de
desempenho.

Prestacdo de Contas: é o processo pelo qual as entidades do setor publico, e 0s
individuos dentro delas, se submetem ao exame externo apropriado e sdo
responsabilizados por suas decisdes e agOes, incluindo o manejo dos fundos
publicos e todos os aspectos de desempenho. E alcancada quando todas as partes
possuem o entendimento nitido dessas responsabilidades e tém papéis claramente
definidos por meio de uma estrutura robusta. De fato, a prestacdo de contas é a

obrigacdao de responder por uma responsabilidade conferida.

A governanga na Administragdo Publica do Brasil assenta suas fundagfes no

caput, art. 37, da CF/1988 (BRASIL, 1988), e se consolida em diversos atos normativos,
como o Decreto 1.171/1994 (BRASIL, 1994) - Cédigo de Etica Profissional do Servidor
Publico Civil do Poder Executivo Federal, a Lei n° 8.429/1992 (BRASIL, 1992) - Lei de
Improbidade Administrativa, a Lei n° 8.666/1993 (BRASIL, 1993) — Lei de LicitacGes, e a
Lei Complementar n° 101/2000 (BRASIL, 2000) - a Lei de Responsabilidade Fiscal. Nesta

ultima Lei, destaca-se o art. 48 que trata da transparéncia da gestéo fiscal:

Art. 48. Sdo instrumentos de transparéncia da gestdo fiscal, aos quais sera dada ampla
divulgacao, inclusive em meios eletronicos de acesso publico: os planos, orgamentos e leis
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de diretrizes orcamentarias; as prestacies de contas e o respectivo parecer prévio; o
Relatério Resumido da Execucdo Orgamentaria e o Relatério de Gestdo Fiscal; e as versdes
simplificadas desses documentos.

Paragrafo Unico. A transparéncia sera assegurada também mediante:

I — incentivo a participacdo popular e realizacdo de audiéncias publicas, durante os
processos de elaboracdo e discussdo dos planos, lei de diretrizes orcamentarias e
orgamentos;

Il — liberacdo ao pleno conhecimento e acompanhamento da sociedade, em tempo real, de
informacdes pormenorizadas sobre a execucdo orcamentaria e financeira, em meios
eletrdnicos de acesso publico;

Il — adogdo de sistema integrado de administracdo financeira e controle, que atenda a
padrdo minimo de qualidade estabelecido pelo Poder Executivo da Unido e ao disposto no
art. 48-A.

Ha ainda outros instrumentos de governanca por meio dos quais o cidaddo pode
monitorar a atuacdo do governo, como o Portal da Transparéncia e o Portal Comprasnet *°, e
denunciar desvios nos servicos publicos, como as ouvidorias. Sem esquecer, é claro, 0s
controles previstos na CF/1988 (BRASIL, 1988), como os realizados pelo Congresso

Nacional, o TCU e o Ministério Publico.

Todos os instrumentos de governanga citados podem ser compreendidos a luz da
Teoria da Agéncia. Eles visam, basicamente, reduzir a assimetria informacional entre agente e
principal, ou criar um sistema de (des)incentivos que diminui a utilidade que o agente vai
usufruir se sua atuacdo divergir daquela contratada com o principal. Entretanto, a formulacéo
da governanca com base apenas na Teoria da Agéncia, seja no setor privado, seja no setor
publico, ndo se faz sem criticas. Duas, em especial, sdo consistentes: i) a exclusividade dada
na governanga corporativa aos interesses dos acionistas em detrimento das outras partes
interessadas ndo garante a sustentabilidade da empresa a longo prazo; ii) o pressuposto de que
os individuos visam maximizar sua utilidade, entendida, quase sempre, como beneficio
econdmico, ndo retrata a complexidade psicologica das pessoas e justifica comportamentos

oportunistas. Na proxima secdo, essas criticas serdo desenvolvidas.

% As ferramentas de informatica reduzem o custo de transagdo do monitoramento do agente e, dessa forma, tornam mais viavel a expansao
da rede de monitoramento.
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2.5. Etica e Responsabilidade Social da Empresa

A Teoria da Agéncia parte do pressuposto que os agentes sao motivados pelo
desejo de maximizacdo de sua utilidade, entretanto tal posicionamento sofre criticas de
diversos autores por, segundo eles, negar ou minimizar a importancia de outras motivacoes

dos agentes *':

Tal como acontece com todas as teorias, nés podemos aprender algo com as teorias da
agéncia e do custo de transacdo, ja que elas enfatizam alguma coisa e escondem outras.
Mas, tal como acontece com todas as teorias, elas também distorcem, de fato, eu
argumentarei que as suas distor¢des superam o valor daquilo que elas destacam. (Perrow,
1986, p. 220)

Segundo Roberts (2005, p.261), parece dificil encontrar um papel para a ética na
Teoria da Agéncia, o risco moral € certo devido ao auto-interesse oportunista do agente, que,
quando muito, pode ser apenas restringido. No maximo, a ética assume a forma de uma
barganha ou beneficio que advém da conduta ética. Nesse mesmo sentido, Clarke (2004, p.
19) reforca a critica: “Se a Teoria da Agéncia € util ao realcar as inclinacdes dos agentes pelo
auto-interesse econémico, ela perde a base essencial de confianca sobre a qual todas as
relacbes humanas sdo assentadas.” Ghoshal (2005, p. 76) vai mais além, atribui as teorias
baseadas no auto-interesse o carater de auto-profecias: “[...] eu sugiro que propagando teorias
amorais ideologicamente inspiradas, as escolas de administracdo ativamente liberaram seus

alunos de qualquer senso de responsabilidade moral.”

As criticas a Teoria da Agéncia, naturalmente, estenderam-se aos mecanismos de
governanga corporativa que ela embasa. Clarke (2004, p. 19) relaciona o escandalo da
empresa americana Enron *® aos incentivos em acoes recebidos pelos executivos, que fizeram
com que eles buscassem retornos de curto prazo em detrimento da sustentabilidade econémica
da empresa, 0 efeito oposto aos resultados esperados pelos acionistas. Chen (2007, p. 142)

ressalta que a governanga corporativa pode ter impactos negativos na cultura corporativa e

" Na verdade, essa critica se estende a todas as teorias que adotam o homo economicus como representacio do ser humano. Os defensores do
homo economicus alegam que a utilidade maximizada nao é necessariamente ligada a ganhos materiais, ela se relaciona com as preferéncias
dos individuos, que podem ser egoistas ou altruistas (HEATH, 2009, p. 500). Contundo, se o auto-interesse do agente for positivo para a
empresa; por exemplo, sua realizacdo pessoal por participar da empresa ou daquela atividade empresarial; a necessidade de monitoramento
pelo principal sera reduzida se esse auto-interesse do agente for refor¢ado, o que contradiz a Teoria da Agéncia (LOCKHART e TAITOKO,
2005, p. 241)

“8 A Enron, empresa do ramo de energia, que chegou a ser a sétima maior empresa americana, foi a faléncia em dezembro de 2001 apds anos
de fraudes contabeis. Milhares de empregos foram varridos, as perdas em valor de mercado das agdes atingiram US$ 60 bilhdes e os fundos
de penséo perderam US$ 2 bilhdes (WEISS, 2009, p. 28).
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enfraquecer as liderancgas, pois 0 excesso de monitoramento pode destruir a confianga mutua

dentro da firma.

Ao se considerar que o comportamento do agente € mais complexo do que a mera
busca maximizacdo da sua utilidade, abre-se o espaco para o desenvolvimento da ética

empresarial:

Consideremos agora a ética empresarial. E facil comprovar que nosso comportamento e
nossa conduta séo influenciados em grandes propor¢des por nossos valores e prioridades.
Nas atividades econ6micas, a prioridade de perseguir um beneficio material e a obrigagdo
de lucros é algo que normalmente se da por estabelecido. Esta ndo é, em si mesma, uma
posicdo absurda, uma vez que o objetivo da empresa ndo deixa de ter relagdo com essas
metas e esses propdsitos. Esses, porém, ndo podem ser os Unicos valores, as Unicas
prioridades, que as pessoas dedicadas aos negdcios tenham razdes para valorizar. Ninguém
pode conduzir uma vida tdo unidimensional, e a ética empresarial estd muito relacionada
com outros valores — distintos da persegui¢do do proprio interesse e do beneficio — que
podem influir no comportamento empresarial. (SEN, 2007, p. 40)

A ética empresarial pode ser definida como o “[...] estudo da forma pela qual
normas morais pessoais se aplicam as atividades e aos objetivos da empresa comercial. Nao se
trata de um padrdo moral em separado, mas do estudo de como o contexto dos negdcios cria
seus problemas proprios e exclusivos a pessoa moral que atua como um gerente desse
sistema.” (NASH, 2001, p. 6). Sdo situacdes de negdcios, atividades e decisdes as quais sao
dirigidas questdes sobre o certo e o errado, onde o certo e o errado referem-se aos aspectos
morais e ndo aos aspectos de cunho comercial, estratégico ou financeiro. (CLARKE, 2004, p.
19). Embora, geralmente, seja ético cumprir a lei, a ética empresarial vai além da legalidade,
volta-se para aquelas situacdes onde ndo ha consenso sobre se algo é certo ou errado, sdo as

areas nebulosas dos negdcios, onde os principios estdo em conflito e ndo ha cobertura da lei:

“E preciso, pois, dizé-lo sem delongas ou disfarces: no universo empresarial, nem sempre
as decisGes podem ser tomadas com o talhe claro dos catecismos, sabendo-se de anteméo o
que € certo e 0 que é errado; ha inimeras situa¢Ges cuja natureza ndo remete as confortaveis
dicotomias do tipo branco e preto, ancoradas que estdo em zonas cinzentas, carentes de
normatiza¢ao.” (SROUR, 1994, p.6)

Ocorre uma nitida mudanca quando se insere a ética empresarial na governanca
corporativa. Na governancga corporativa cujo referencial tedrico é a Teoria da Agéncia, ha um
esforco exagerado de conformagdo as obrigacdes legais que, por serem diretrizes

heterbnomas, se da a custa da reflexdo ética. Quando a lei ou os regulamentos decidem, as
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pessoas e as organizacbes tém menos razdes para formar suas préprias opinides e assumir a
responsabilidade pessoal pelo que fazem (LONGSTAFF, 1998). A Tabela 4 apresenta as

diferencas entre as abordagens baseadas na observancia da lei e na observancia da ética.

Tabela 4 — Diferencas entre as Abordagens Baseadas na Observancia da Lei e na Observancia

da Etica.
Fator Lei Etica
Ethos Encara a ética como um conjunto de limites | Define a ética como um conjunto de
e algo que tem que ser feito. principios para guiar as escolhas.

Obietivo Voltado para a prevencdo de condutas | Voltado para alcangar a conduta

| ilegais. responsavel.

. . Trata a ética como infundida na pratica

. Enfatiza regras e usa maior controle e . . . .
Método empresarial (liderangas, sistemas centrais,

sancOes para impor essas regras. -
coesp P g processos de tomada de decisdo).

Baseadas na teoria da dissuasdao (como
evitar que as pessoas fagam coisas erradas
manipulando os custos de ma conduta).

Baseadas em valores individuais e
comunais (tanto material como espiritual).

Premissas de
comportamento

Fonte: Arjoon, 2005, p. 348.

A Etica Empresarial é importante porque as decisbes empresariais ndo s&o
neutras, elas afetam todas as partes interessadas, internas ou externas, vulneraveis que sao aos
produtos da empresa, sejam eles bens materiais, decisdes ou mensagens (SROUR, 1994, p. 8).
Na verdade, a atividade empresarial ndo estd separada do contexto mundial, do contexto
social e do contexto das instituicdes (CASTELLS, 2007, p. 56). Esse entendimento levou ao

desenvolvimento do conceito de Responsabilidade Social da Empresa — RSE.

A RSE pode ser vista como uma obrigacdo do mundo empresarial de prestar
contas a todas as partes interessadas e ndo apenas aquelas com interesses financeiros
(GOSSLING e VOCHT, 2007, p. 363). Nesse aspecto, ela se aproxima da Teoria das Partes
Interessadas. A RSE é controversa, Milton Friedman (2002, p. 133) se opds a tal ideia em

declaracdo que causou grande repercussao:

“Poucas tendéncias poderiam minar tdo profundamente os proprios alicerces da nossa
sociedade livre como a aceitacdo por funcionarios da empresa de outra responsabilidade
social que ndo a de ganhar a maior quantidade possivel de dinheiro para seus acionistas.”
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Muito embora haja ainda um namero significativo de empresas que se prende a
visdo mais tradicional de responsabilidade social *°, e apesar das controvérsias, as empresas
crescentemente tém assumido que suas responsabilidades extrapolam a simples obtencao de
bons resultados econdmicos e o cumprimento da lei. As empresas utilizam a RSE como meio
para legitimar-se perante a sociedade (GOSSLING e VOCHT, 2007, p. 363-364). Desse
compromisso da empresa com a sociedade surge a cidadania corporativa *°, que “descreve o
papel da corporacdo na administragdo dos direitos de cidadania para os individuos”. A
corporacdo atua como provedora de direitos sociais, facilitadora de direitos civis e
canalizadora de direitos politicos (MATTEN e CRANE, 2003, p. 12-13.)

E importante notar que a RSE ndo resulta necessariamente em perdas econdmicas,
pelo contrério, os estudos mostram que existe uma correlacdo positiva entre a RSE e 0
desempenho financeiro (BEURDEN e GOSSLING, 2008) *!. Outro resultado econdmico
positivo da visdo voltada para as partes interessadas é que a desigualdade econémica é menor
nos paises desenvolvidos em que a RSE é majoritéaria do que nos paises desenvolvidos em que
predomina a visdo de maximizagao dos ganhos dos acionistas (WILLIAMS, 2002, p. 745).

O ambiente de negocios esta comecando a aceitar que a prosperidade, a
rentabilidade e os valores dos acionistas sdo insuficientes para representar o valor da empresa,
pois o crescimento das empresas depende também de suas competéncias sociais,

responsabilidade ética e contribuicdes ambientais. As empresas devem avaliar seu

 Williams ( 2002, p. 718) apresenta de forma bastante didatica a visio mais tradicional, conservadora de RSE: “[...] Ha trés premissas
implicitas separadas na viséo tradicional. A primeira premissa é que o propdsito da corporagdo é maximizar a riqueza dos acionistas. A
segunda premissa é que, dado o prop6sito de maximizagdo da riqueza do acionista, a Unica prestacdo de conta direta, necesséria, da
corporagdo é a prestacdo de contas econOmica aos acionistas. A terceira premissa é que a responsabilidade social da empresa é
completamente alcangada por meio da operacéo dentro das restrigdes da lei e das obrigagdes privadas contratuais, e que isso é 0 maximo de
obrigacéo social que pode ser imposta a corporagao pela lei.”

* Tradugio do termo “corporate ctizenship”.

°! De acordo com Shankman (1999), ha diferentes visdes sobre a RSE, se ela teria cunho estratégico, quando a motivagdo para considerar os
interesses das partes interessadas seria 0 meio para de garantir a sobrevivéncia da empresa no longo prazo, ou fundo moral, quando o
interesse das partes interessadas teria valor intrinseco que independe de qualquer possivel beneficio que possa trazer para outras partes
interessadas, como o0s acionistas. Esta segunda abordagem seria de uma empresa com base na nogdo kantiana de dever: cada parte
interessada tem o direito de ser tratada como um fim em si mesmo, e ndo apenas como um meio para um fim.

Quinn e Jones (1995) analisam, no dmbito do mundo empresarial, a ética instrumental e a ética ndo-instrumental. A primeira seria o auto-
interesse esclarecido, o administrador sabe que, respeitando todas as partes interessadas, construird uma reputagdo de longo prazo que sera
mais proveitosa do que vantagens imediatistas & custa das partes interessadas. Assim, a ética instrumental e a prosperidade dos acionistas
ndo estdo necessariamente em contradicdo. Mas, como agir quando a ética instrumental e a prosperidade dos acionistas estiveram em
contradicdo? Para a ética ndo-instrumental, as obrigacOes éticas sdo mesmo obrigatdrias. Contudo, a ética precisa estar bem enraizada no
contexto cultural empresarial antes que os gestores possam usé-la como guia para as suas decisdes. Os autores também, propdem um
conteldo minimo moral para a Teoria da Agéncia, que seria composto por quatro principios: i) cumprir os acordos; ii) ndo mentir; iii) ndo
prejudicar os outros;e iv) respeitar a autonomia dos outros.
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desempenho com relacdo & tripla linha bésica % economia, sociedade e meio ambiente
(HARDJONO e MARREWIJK, 2001, p. 223). A idéia é que as empresas, assim como fazem
0 balanco econdmico-financeiro, facam o balanco social e o balango ambiental
(ELKINGTON, 2004, p.3). Esse conceito, que nasceu ligado a sustentabilidade, rapidamente

foi incorporado & RSE *.

Aqui cabe fazer uma observacdo importante para o tema deste trabalho. A
sustentabilidade é de especial interesse para os FSRs do tipo poupanca, cujo objetivo, como ja
foi explicado, é garantir que os beneficios da exploracdo dos recursos naturais ndo renovaveis

se estendam as geraces vindouras. O tema ganhou destaque na agenda mundial com a
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divulgacdo do chamado “Relatério Brundtland” em 1987, onde é apresentada a

conceituagdo mais utilizada de sustentabilidade:

“O desenvolvimento sustentavel é o desenvolvimento que satisfaz as necessidades do
presente sem comprometer a capacidade das geracBes futuras satisfazerem suas proprias
necessidades. Ele contém em si dois conceitos fundamentais: o conceito de 'necessidades’,
em particular as necessidades essenciais dos pobres do mundo, ao qual deve ser dada
prioridade absoluta, e da idéia de limitacdes impostas pelo estado da tecnologia e da
organizag&o social sobre a capacidade do ambiente de satisfazer as necessidades presentes e
futuras.” (WCED, 1987)

Entretanto, essa n&o é a Unica concepcao de justica intergeracional .

*2 Tradugdo do termo “Triple Bottom Line” cunhado por John Elkington em meados da década de 1990 e que conseguiu grande divulagacio
com a publicacéo de seu livro, “Cannibals With Forks: The Triple Bottom Line of 21st Century Business”, Stony Creek, CT: New Society
Publishers, 1998.

5% A Norma Brasileira ABNT NBR 16.001:2004, “Responsabilidade social - Sistema da gestdo - Requisitos” (ABNT, 2004), aponta em sua
introdugdo: “O conceito de responsabilidade social ¢ freqiientemente associado a concepgio de “Desenvolvimento Sustentavel” desenvolvido
pela Comissdo Brundtland e aceito pela conferéncia da ONU - Rio de Janeiro, 1992. Muitas das atividades associadas com a
responsabilidade social refletem as trés dimensbes da sustentabilidade - econdmica, ambiental e social - conceitos descritos como
sustentabilidade. Esta Norma utiliza as trés dimensdes da sustentabilidade como um dos seus fundamentos.”

% Documento preparado pela Comissio Mundial sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento da ONU (WCED), sob diregdo da ex-Primeira-
Ministra da Noruega, Gro Harlem Brundtland, com o nome “Report of the World Commission on Environment and Development: Our
Common Future”.

* Gosseries (2008) identificou seis diferentes teorias sobre a justica intergeracional:

i.Reciprocidade indireta: a atual geracdo deve algo para a préxima porque recebeu algo da geracdo anterior, ou seja, a atual geragdo deve
passar para a proxima um capital, no minimo equivalente aquele que herdou da geracéo anterior;

ii.Utilitarismo: poupar e investir parte do capital da atual geragdo permitira que as proximas usufruam muito mais desse capital;

iii.Condicdo lockeana: cada geracdo deve deixar para a proxima tanto quanto a préxima geracéo teria se apropriado se atual ndo tivesse
contribuido com sua atuacéo por melhorias ou perdas daquilo que de outra forma a geracéo posterior teria herdado;

iv.lgualitarismo rawlsiano: cada geragdo devia poupar até uma quantidade de riqueza suficiente que garantisse um minimo de estabilidade
para instituicdes justas, as geracdes seguintes seguiriam a reciprocidade indireta ;

v.lgualitarismo revisitado: apos a fase de acumulagio inicial minima, a transferéncia intergeracional, ou néo, de riqueza se daria de forma a
garantir que os menos privilegiados, independentemente da geragdo a que pertencem, estardo melhor do estariam em qualquer outra
alternativa de mundo organizado ;

vi.Sufficientarism de Brundtland: uma vez que as necessidades minimas de uma geracéo estejam supridas, ndo ha nenhuma obrigacdo de
justica para uma redistribuicéo adicional.
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A globalizacéo coloca novos desafios & RSE. As discussdes atuais sobre a RSE
partem do pressuposto de que as empresas com responsabilidade empresarial operam dentro
de um quadro legal mais ou menos correto, definido pelas autoridades governamentais.
Entretanto, no contexto global, o verdadeiro quadro de regras é mais fragil e incompleto do
que o pressuposto, 0 que impde as empresas a responsabilidade adicional de contribuir para o
desenvolvimento e funcionamento adequado da governanca em nivel global (SCHERER e
PALAZZO, 2007, p. 414).

Contudo, muitas vezes ocorre 0 oposto, as empresas pressionam 0s paises
receptores de investimento a negociar sobre impostos, subsidios, questdes do Estado de
Direito, salérios, e outros parametros antes de investir, incluindo negociagcdes para evitar
maior prote¢do ao trabalho como condigdo para realizar o investimento. Os paises receptores,
por sua vez, moldam e restringem sua regulacdo domestica para se tornarem mais atraentes do
gue os outros paises aos olhos dos investidores (WILLIAMS, 2002, p. 738-739).

Em contrapartida, tem crescido o Investimento Socialmente Responsével — ISR *°,
que, partindo do pressuposto de que comprar uma acdo significa apoiar as atividades e a
forma de atuagdo da empresa, consiste “[...] na utilizacdo de critérios éticos e sociais na
selecdo e gestdo de carteiras de investimento, geralmente formadas por a¢des de empresas”. O
ISR opBe-se ao critério tradicional de maximizacdo do lucro (COWTON, 1994, p. 215),
considera tanto as necessidades financeiras dos investidores quanto os impactos dos
investimentos na sociedade, encorajando as corporacdes a melhorar as suas praticas

ambientais, sociais e de governanca. O montante aplicado segundo essas diretrizes chega a

A Tabela a seguir apresenta o quadro sinético montado por Gosseries (2008, p. 70), onde as diversas teorias de justica intergeracional séo
classificadas em funcéo da proibigao, obrigacdo ou autorizacdo que cada geragdo tem para poupar, ou despoupar, para a proxima.

Tabela — Sinopse das Vérias Teorias de Justica Intergeracional

Teoria Poupar Despoupar

Reciprocidade Indireta Autorizado Proibido
Utilitarismo Obrigatdrio Proibido
Condic&o lockeana Autorizado Proibido, salvo...
Igualitarismo rawlsiano Fase 1: Obrigatério Fase 1: Proibido

Fase 2: Autorizado
Igualitarismo revisitado Fase 1: Obrigatdrio Fase 1: Proibido

Fase 2: Proibido, salvo... | Fase 2: Proibido, salvo...
Sufficientarism de Brundtland | Autorizado, salvo... Autorizado, salvo...

Fonte: Gosserie, 2008, p. 70.

Embora breve, a explanagdo ¢ importante por mostrar que o critério de sustentabilidade do “Relatorio Brundtland” ndo é o tnico possivel e,
portanto, qualquer FSR que objetive a justica intergeracional terd que refletir sobre as diversas teorias disponiveis.

% Tradugdo do termo “Socially Responsible Investment” — SRI, outras denominagdes podem ser utilizadas como mission investing,
responsible investing, double ou triple bottom line investing, ethical investing, sustainable investing, ou green investing. (USSIF, 2011)
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US$ 3 trilhdes no mercado americano (USSIF, 2011). Principios para o ISR j& foram

definidos sob os auspicios da ONU .

Basicamente, ha duas formas de atuacdo dos ISRs: a exclusdo, do universo de
possiveis investimentos, das empresas que nao atendam determinados critérios ou 0 uso dos
instrumentos de acionista para pressionar as empresas a agirem de forma socialmente
responsavel, inclusive contando com a cooperagdo com organizagdes ndo governamentais
para atingir esse objetivo (SPARKES; COWTON, 2004, p. 48).

A RSE estende-se também a cadeia de suprimentos. Com a internacionalizacdo do
comeércio, para reduzir os custos de producdo, as empresas passaram a buscar fornecedores de
componentes e insumos em paises em desenvolvimento onde, muitas vezes, empregam-se
préticas laborais e ambientais degradantes. O publico repudia cada vez mais a terceirizacdo
nessas condicdes e pressiona as empresas a conformarem seus fornecedores segundo as
praticas da RSE (WILLIAMS, 2002, p. 737).

Outra onda de pressdo sobre as empresas para que se amoldem a praticas
corporativas responsaveis vem de agéncias multilaterais, como a ONU, OIT, OCDE, entre
outras, e de organizacdes ndo governamentais °® (MUELLER, 2011). Diversos c6digos de
conduta ou de melhores praticas sdo divulgados e as empresas sdo encorajadas a segui-los. A
ONU, por exemplo, preparou o chamado Pacto Global com diretrizes para a atuagédo

socialmente responsavel das empresas:

57 Os Principios para o Investimento Responsavel (PRI, 2011)

Como os investidores institucionais, temos o dever de agir no melhor interesse a longo prazo de nossos beneficiarios. Neste papel fiduciario,
acreditamos que as consideragdes ambientais, sociais e de governanga corporativa (ESG) podem afetar o desempenho das carteiras de
investimento (em diferentes graus por empresas, setores, regides, classes de ativos e através do tempo). Noés também reconhecemos que a
aplicacdo desses Principios pode alinhar melhor os investidores aos objetivos mais amplos da sociedade. Portanto, quando compativeis com
nossas responsabilidades fiduciérias, nés assumimos os seguintes compromissos:

Vamos incorporar as questdes de ESG nas analises de investimento e nos processos de deciséo.

Seremos proprietarios ativos e incorporaremos as questdes de ESG nas nossas politicas e praticas de propriedade.
Buscaremos a transparéncia adequada das entidades em que investimos nas questoes de ESG.

Promoveremos a aceitagdo e a implementacéo dos Principios dentro da industria de investimento.

Vamos trabalhar juntos para reforgar nossa eficiéncia na implementagao dos Principios.

Vamos, cada um de noés, fazer relatérios sobre nossas atividades e progressos na implementagéo dos Principios.

@@ PP

Fonte: http://www.unpri.org/principles/

% Destaca-se, nesse campo, a Global Reporting Initiative (GRI, 2011), que objetiva promover entre as empresas a ampla utilizagio de
relatérios padronizados de desempenho econdmico, ambiental e social que sejam passiveis de comparagdo como os relatérios financeiros.
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O Pacto Global da ONU pede as empresas para abracar, apoiar e aprovar, na sua esfera de
influéncia, um conjunto de valores fundamentais nas areas de direitos humanos, normas
trabalhistas, meio ambiente e combate a corrup¢éo:

Direitos Humanos:

* Principio 1: As empresas devem apoiar e respeitar a prote¢do dos direitos humanos
reconhecidos internacionalmente, e

* Principio 2: certificar-se de que elas ndo sdo cumplices de abusos dos direitos humanos.
Trabalho

* Principio 3: As empresas devem apoiar a liberdade de associacdo e o reconhecimento
efetivo do direito a negociacdo coletiva;

* Principio 4: a eliminagdo de todas as formas de trabalho forgado ou compulsério;
* Principio 5: a aboligdo efetiva do trabalho infantil;

* Principio 6: a eliminagdo da discriminagdo em matéria de emprego e ocupacao.
Meio ambiente

* Principio 7: As empresas devem apoiar uma abordagem preventiva aos desafios
ambientais;

* Principio 8: desenvolver iniciativas para promover maior responsabilidade ambiental; e

* Principio 9: incentivar o desenvolvimento e a difusdo de tecnologias ambientalmente
amigaveis.

Anti-Corrupgdo

* Principio 10: As empresas devem trabalhar contra a corrupgdo em todas as suas formas,
inclusive extorsdo e propina. (ONU, 2011).

No préximo capitulo, serdo apresentados e discutidos os codigos com as diretrizes
de conduta referentes a governanca recomendadas pela OCDE e pelo grupo de trabalho IWG-
SWF.
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3. DIRETRIZES PARA A GOVERNANCA CORPORATIVA

3.1. Diretrizes da OCDE para Governanca Corporativa

De acordo com a OCDE (2004, p. 11), a governanca corporativa envolve um
conjunto de relacdes entre a administracdo da empresa e as partes interessadas e também
fornece a estrutura por meio da qual sdo definidos 0s objetivos da empresa e sdo determinados

0S meios para atingir esses objetivos e para monitorar o desempenho.

Partindo da premissa de que a governanga corporativa € um elemento chave para
melhorar a eficiéncia econdmica e o crescimento, bem como para reforcar a confianca do
investidor, a OCDE (2004) divulgou o documento “Principios de Governanga Corporativa da
OCDE”, onde apresenta as diretrizes que representam 0 consenso entre os paises membros
daquilo que se considera essencial para o desenvolvimento de boas préaticas de governanga

corporativa:

I. Assegurar a base para uma estrutura eficaz de governanca corporativa: A estrutura de
governanga corporativa deve promover mercados transparentes e eficientes, estar em
conformidade com o Estado de Direito e articular claramente a divisdo de responsabilidades
entre as diferentes autoridades de supervisdo, de regulacéo e de aplicacdo das leis. (OCDE,
2004, p. 17)

I. Os direitos dos acionistas e as funcbes fundamentais do seu exercicio: a estrutura de
governanga corporativa deve proteger e facilitar o exercicio dos direitos dos acionistas.
(OCDE, 2004, p. 18)

I1l. O tratamento equanime dos acionistas: a estrutura de governanga corporativa deve
garantir o tratamento equanime de todos os acionistas, inclusive dos minoritarios e dos
estrangeiros. Todos os acionistas devem ter oportunidade de obter efetiva reparacéo pela
violacdo de seus direitos. (OCDE, 2004, p. 20)

IV. O papel das partes interessadas na governanga corporativa: a estrutura de governanca
corporativa deve reconhecer os direitos, estabelecidos por lei ou por meio de acordos
mdtuos, das partes interessadas e incentivar a cooperagdo ativa entre as corporagdes e as
partes interessadas na criacdo de riqueza e de empregos e na manutencdo de empresas
financeiramente sélidas. (OCDE, 2004, p. 21)

V. Divulgacdo de informacdo e transparéncia: a estrutura de governanga corporativa deve
assegurar a divulgacdo oportuna e precisa de todos os fatos relevantes da corporacéo,
incluindo a situagdo financeira, o desempenho, a participacdo acionéria e a governanca da
empresa. (OCDE, 2004, p. 22)

VI. As responsabilidades dos conselhos: a estrutura de governanca corporativa deve
assegurar a gestdo estratégica da empresa, 0 acompanhamento eficaz da gestdo pelo
conselho e a sua prestacdo de contas perante a empresa e 0s seus acionistas. (OCDE, 2004,
p. 24)
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Em 2005, a OCDE, reconhecendo a importancia econdmica das empresas estatais
> divulgou mais um guia de boa governanga corporativa: “Diretrizes da OCDE sobre
Governanca Corporativa para Empresas Estatais”. O novo documento, que deve ser lido como
um complemento do primeiro, traz orientacGes especificas para tratar da situacdo especial do

Estado como proprietario ou controlador da empresa (OCDE, 2005, p. 9):

I. Assegurar um marco regulador e legal efetivo para empresas estatais: O marco regulador
e legal das empresas estatais deve assegurar a igualdade entre empresas estatais e empresas
privadas em mercados onde possam competir de forma a evitar distor¢cbes de mercado. A
estrutura deve estar alicercada e ser totalmente compativel com os Principios de
Governancga Corporativa da OCDE. (OCDE, 2005, p. 12)

Il. O Estado na qualidade de proprietario: O Estado deve agir como um proprietario
informado e ativo e estabelecer uma politica de propriedade clara e consistente,
assegurando que a governanca de empresas estatais seja desempenhada de maneira
transparente e responsavel, com o nivel necessario de profissionalismo e eficiéncia.
(OCDE, 2005, p. 13)

I1l. Tratamento equénime dos acionistas: O Estado e as empresas de propriedade estatal
devem reconhecer os direitos de todos os acionistas e, em conformidade com os “Principios
de Governanga Corporativa da OCDE”, assegurar seu tratamento equanime e igual acesso
as informagdes corporativas. (OCDE, 2005, p.14)

IV. RelagBes com as partes interessadas: A politica de propriedade estatal deve reconhecer
plenamente as responsabilidades das empresas estatais para com as partes interessadas e
requisitar que elas relatem sobre suas relagcGes com elas. (OCDE, 2005, p. 15)

V. Transparéncia e divulgacédo de informacdo: Empresas estatais devem observar elevados
padrdes de transparéncia em conformidade com os “Principios de Governanga Corporativa
da OCDE”. (OCDE, 2005, p. 16)

VI. As responsabilidades dos conselhos das empresas estatais: Os conselhos das empresas
estatais devem ter a autoridade, as competéncias e a objetividade necessarias para
realizacdo de suas funcBGes de conducdo estratégica e de acompanhamento da gestdo.
Devem agir com integridade e ser responsaveis por suas a¢fes. (OCDE, 2005, p. 17)

Os “Principios de Governanca Corporativa da OCDE” ¢ as “Diretrizes da OCDE
sobre Governanga Corporativa para Empresas Estatais” focam praticamente apenas na
governanga dos aspectos econdmicos da atividade da empresa, privada ou estatal,
promovendo O respeito aos acionistas, a transparéncia, a divulgagdo de informacdes, a
prestacdo de contas e a responsabilizacdo dos conselhos diretores. Somente de forma
genérica mencionam as outras partes interessadas. Nesse aspecto, esses dois documentos da
OCDE estdo alinhados com a visdo mais tradicional e conservadora da governanga

corporativa.

% A divulgacio das “Diretrizes da OCDE sobre Governanga Corporativa para Empresas Estatais” ndo objetiva contradizer ou desestimular
programas de privatizagdo (OCDE, 2004, p. 10). Pelo contrério, a boa governanca torna as empresas estatais mais atraentes para o0s
investidores nos programas de privatizagdo (OCDE, 2004, p. 9).
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Em 2011, a OCDE divulgou a atualizacdo de mais um apanhado de diretrizes de

atuacdo, ao qual o Brasil aderiu, com o titulo de “Diretrizes da OCDE para Empresas

s 60

Multinacionais O documento, como o nome indica, € direcionado para as praticas das

empresas multinacionais. A OCDE objetiva harmonizar as relacbes entre empresas
multinacionais e 0s governos e as sociedades dos paises onde elas operam, sempre de acordo
com sua filosofia de estimulo a um ambiente favordvel a globalizacdo de investimentos, mas
também levando em conta as mudancas pelas quais passa 0 exercicio das atividades

econdmicas no mundo atual.

As diretrizes da OCDE para empresas multinacionais sao resumidas a seguir:

I — Conceitos e Principios: As Diretrizes sdo recomendagdes dirigidas em conjunto por
governos as empresas multinacionais. Elas fornecem principios e padrdes de boas préaticas
consistentes com as leis aplicAveis e padrbes internacionalmente reconhecidos. A
observancia das Diretrizes pelas empresas é voluntaria e ndo é legalmente exigivel. No
entanto, algumas questfes abrangidas pelas Diretrizes também podem ser regulados pela
legislacdo nacional ou compromissos internacionais. Obedecer as leis domésticas é a
primeira obrigacdo das empresas. [...] As Diretrizes ndo pretendem introduzir diferencas de
tratamento entre empresas multinacionais e empresas locais. (OCDE, 2011, p. 17-18)

Il — Politicas Gerais: As empresas multinacionais devem levar plenamente em conta as
politicas locais dos paises onde elas operam e considerar as opinides das partes
interessadas. [...] Apoiar e defender bons principios de governanga corporativa e
desenvolver e aplicar boas préaticas de governanga corporativa. [...] Abster-se de qualquer
envolvimento inapropriado nas atividades politicas locais. (OCDE, 2011, p. 19-20)

I11 — Divulgagdo de Informacdes: As empresas devem assegurar a divulgagdo oportuna de
informagdes precisas sobre todos os assuntos referentes as suas atividades, estrutura,
situacdo financeira, desempenho, propriedade e governanga. (OCDE, 2011, p. 27).

IV — Direitos Humanos: Os Estados tém o dever de proteger os direitos humanos. As
empresas devem [...] respeitar os direitos humanos, o que significa que elas devem evitar
infringir os direitos humanos e atentar para 0s impactos negativos sobre os direitos
humanos nos quais elas estejam envolvidas. (OCDE, 2011, p. 31)

V — Emprego e Relagdes Industriais: As empresas devem [...] respeitar o direito de
sindicalizacdo dos trabalhadores, [...] Contribuir para a efetiva abolicdo do trabalho infantil
[...] Contribuir para todas as formas de eliminacdo de trabalhos forgados ou compulsorios
[...] N&o discriminar trabalhadores com base na raga, cor, sexo, religido, nacionalidade ou
origem social [...] (OCDE, 2011, p. 36-35).

VI — Meio Ambiente: As empresas devem [...] proteger o meio ambiente, a salde e a
seguranga publicas e, de modo geral, conduzir suas atividades para contribuir para o
objetivo maior do desenvolvimento sustentavel (OCDE, 2011, p. 42)

VIl — Combate a corrupgdo, a solicitacdo de suborno e a extorsdo: As empresas ndo devem,
direta ou indiretamente, oferecer, prometer, dar ou pedir suborno ou outras vantagens
indevidas para obter ou manter neg6cios ou vantagens improprias. As empresas também
devem resistir a solicitagdo de suborno ou & extorsdo. (OCDE, 2011, p. 47)

% As Diretrizes sdo parte da “Declaragio da OCDE sobre Investimento Internacional ¢ Empresas Multinacionais” (OCDE, 2000), publicado
pela primeira vez em 1976.
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VIII - Defesa do consumidor: Ao lidar com os consumidores, as empresas devem adotar
praticas leais de negdcio, propaganda e marketing e devem tomar todas as providéncias
razoaveis para garantir a qualidade e a confiabilidade dos produtos e dos servigos que elas
fornecem. (OCDE, 2011, p. 51)

IX — Ciéncia e Tecnologia (C&T): As empresas devem realizar esforcos para que suas
atividades de C&T sejam compativeis com as politicas e os planos dos paises onde operam
e que contribuam para o desenvolvimento local e nacional da capacidade de inovagéo.
(OCDE, 2011, p. 55)

X — Concorréncia: As empresas devem realizar suas atividades de forma compativel com
todas as leis e regulamentos concorrenciais. (OCDE, 2011, p. 57)

X1 — Tributacdo: E importante que as empresas contribuam para as financas publicas dos
paises em que se estabeleceram, cumprindo oportunamente com suas obrigagdes fiscais.
(OCDE, 2011, p. 60)

As “Diretrizes da OCDE para Empresas Multinacionais” destacam o0
comportamento ético da empresa na relacdo com as partes interessadas, como 0s
trabalhadores, o governo, os clientes, os concorrentes e a sociedade como um todo, e
estimulam o comprometimento da empresa com a protecdo dos direitos humanos, do meio
ambiente, da dignidade do trabalhador e da moralidade publica. O documento esta sintonizado

com o conceito contemporaneo de RSE.

3.2. Os “Principios de Santiago”

As orientacdes da OCDE se mostraram insuficientes para tratar das questbes
especificas surgidas com a atuacdo crescente dos FSRs nos mercados internacionais,
principalmente no que concerne a preocupacdo com a seguranca nacional dos paises
receptores. Para suprir essa caréncia, 0 FMI coordenou a articulagdo de 23 paises membros
com FSRs, no grupo de trabalho IWG-SWF ®, para a definicdo de diretrizes especificas de
boa governanca corporativa para esses fundos. E importante ressaltar que ha perfeita
concordancia entre a OCDE e o FMI no que tange ao papel e a forma de atuagdo dos FSRs:

“Para assegurar o sucesso dos Principios e Préaticas Geralmente Aceitos (PPGA), a resposta
construtiva e colaborativa dos paises receptores serd essencial. O Grupo Internacional de
Trabalho (IWG) é de opinido que os PPGA, juntamente com as diretrizes da OCDE para
paises receptores, ajudard a alcancar o objetivo comum de manter um ambiente de
investimento estavel e aberto.” (IWG-SWF, 2008, p. 4)

81 Ver nota de rodapé 19, na pag. 20 deste trabalho.
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O resultado do trabalho foi divulgado no documento “Fundos Soberanos de
Riqueza: Principios e Préticas Geralmente Aceitos”- PPGA (IWG-SWF, 2008), também
chamado de “Principios de Santiago”. Os PPGA abrangem trés areas; i) marco legal,
objetivos e coordenacdo com as politicas macroecondmicas; ii) marco institucional e estrutura
de governanca; e iii) marco de gestéo de risco e de investimento (IWG-SWF, 2008, p. 5). Os

“Principios de Santiago” sdo apresentados a seguir:

“Principio 1: O marco legal do FSR deve assentar-se em fundamentos solidos e propiciar a
operacdo eficaz e o alcance dos objetivos estabelecidos.

Subprincipio 1.1: O marco legal para o FSR deve assegurar a solidez juridica do FSR
e de suas operacdes.

Subprincipio 1.2: As caracteristicas fundamentais da base e da estrutura juridica do
FSR, bem como da relagdo legal entre o FSR e outros fundos e 6rgdos do Estado, devem
ser divulgadas ao publico.

Principio 2: Os objetivos da politica do FSR devem ser definidos com clareza e divulgados
ao publico.

Principio 3: Quando as atividades do FSR tém significativas implicagbes diretas na
macroeconomia doméstica, essas atividades devem ser estreitamente coordenadas com as
autoridades fiscais e monetarias locais para garantir que sejam compativeis com as politicas
macroeconémicas gerais.

Principio 4: Devem estabelecer-se regras, procedimentos ou mecanismos claros,
divulgados ao publico, relativos a orientacdo geral do FSR com respeito as operagdes de
financiamento, retirada e gasto.

(Sub)principio 4.1: A fonte de financiamento do FSR deve ser divulgada ao publico.

(Sub)principio 4.2: A orientagdo geral para retiradas do FSR e o gasto por conta do
Estado devem ser divulgados ao publico.

Principio 5: Os dados estatisticos referentes ao FSR devem ser informados oportunamente
ao proprietario, ou conforme se requeira, para que sejam incluidos, onde apropriado, no
conjunto de dados macroeconémicos.

Principio 6: A estrutura de governanca do FSR deve ser sélida e estabelecer uma
reparticdo clara e efetiva dos papéis e responsabilidades para facilitar a prestacdo de contas
e a independéncia operacional na gestdo do FSR para consecucdo de seus objetivos.

Principio 7: O proprietario deve fixar os objetivos do FSR, indicar os membros para 0s
corpos diretivos em conformidade com procedimentos claramente definidos e fiscalizar as
operacOes do FSR.

Principio 8: Os corpos diretivos devem agir no melhor interesse do FSR e ter um mandato
definido, além de autoridade adequada e competéncia para realizar sua funcéo.

Principio 9: A gestdo operacional do FSR deve implementar as estratégias do fundo de
maneira independente e de acordo com responsabilidades definidas com clareza.

Principio 10: A estrutura para a prestacdo de contas das operagdes do FSR deve ser
claramente definida na legislagdo pertinente, regulamentos e outros documentos
constitutivos, ou no contrato de gestéo.

Principio 11: Um relatdrio anual, acompanhado das demonstracdes financeiras sobre as
operacOes e 0 desempenho do FSR deve ser apresentado nos prazos estabelecidos de acordo
com normas nacionais ou internacionais de contabilidade reconhecidas de maneira
uniforme.

Principio 12: As operacOes e 0s demonstrativos financeiros do FSR deverdo ser auditados
anualmente de acordo com normas nacionais ou internacionais de auditoria reconhecidas de
maneira uniforme.
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Principio 13; Padrdes profissionais e éticos devem ser definidos claramente e informados
aos membros dos corpos diretivos, gestores e funcionarios.

Principio 14: As relagcBes com terceiros para atender as finalidades de gestdo operacional
do FSR devem ser baseadas em pardmetros econdmicos e financeiros e seguir regras e
procedimentos claros.

Principio 15: As operacdes e as atividades do FSR nos paises receptores deverdo ser
conduzidas de acordo com os regulamentos aplicaveis e as exigéncias de divulgacdo de
informacg&o desses paises.

Principio 16: A estrutura e os objetivos de governanca, bem como a forma pela qual se da
a independéncia operacional da gestdo em relacdo ao proprietario, devem ser informados ao
publico.

Principio 17: As informagfes financeiras relevantes com respeito ao FSR deverdo ser
divulgadas publicamente para comprovar a sua orientagdo econdmica e financeira, assim
como para contribuir para a estabilidade nos mercados financeiros internacionais e reforcar
a confiancga dos paises receptores.

Principio 18: A politica de investimentos do FSR deve ser clara e consistente com 0s
objetivos definidos, a tolerdncia ao risco e a estratégia de investimento, de acordo com o
estabelecido pelo proprietario, ou os corpos diretores, e deve ser baseada em solidos
principios de gestdo de carteiras de investimento.

(Sub)principio 18.1: A politica de investimento do FSR deve guiar a exposi¢do ao
risco financeiro e o possivel uso da alavancagem.

(Sub)principio 18.2: A politica de investimento deve definir em que medida se prevé
0 emprego de gestores de investimento externos e/ou internos, o alcance de suas atividades
e autoridade, o processo pelo qual séo escolhidos e se supervisiona seu desempenho.

(Sub)principio 18.3: A descricdo da politica de investimento do FSR deve ser
divulgada ao publico.

Principio 19: As decisdes de investimento dos FSR devem visar & maximizagdo do retorno
financeiro, ajustado em funcéo do risco de maneira coerente com a politica de investimento,
e devem ser baseadas em fundamentos econémicos e financeiros.

(Sub)principio 19.1: Se as decisbes de investimento estdo sujeitas a outras
consideracfes que ndo econdmico-financeiras, entdo essas devem ser expostas claramente
na politica de investimento e divulgadas ao publico.

(Sub)principio 19.2: A gestdo dos ativos de um FSR deve ser compativel com as
praticas geralmente aceitas de gestdo prudente de ativos.

Principio 20: O FSR ndo deve procurar ou tirar vantagem de informacdes privilegiadas ou
de influéncia indevida do Estado ao competir com o setor privado.

Principio 21: Os FSRs consideram que os direitos de propriedade dos acionistas
constituem um elemento essencial do valor de seus investimentos patrimoniais. Se um FSR
decide exercer seus direitos de propriedade, deve fazé-lo de uma maneira consistente com
sua politica de investimentos e que proteja o valor financeiro de seus investimentos. O FSR
deve divulgar publicamente a sua abordagem geral para valores mobiliarios com direito a
voto de empresas com registro em bolsa de valores, incluido os fatores principais que
guiam o exercicio de seu direito de propriedade.

Principio 22: O FSR deve possuir uma estrutura que identifique, avalie e faca a gestdo dos
riscos de suas operagdes.

(Sub)principio 22.1: A estrutura de gestdo de risco deve incluir informacGes
confiaveis e sistemas de comunicagdo oportunos que permitam o monitoramento adequado
e a gestdo dos riscos relevantes dentro de pardmetros e niveis aceitaveis, mecanismos de
controle e incentivo, cddigos de conduta, planejamento da continuidade dos negécios e uma
funcéo de auditoria independente.

(Sub)principio 22.2: O enfoque geral da estrutura de gestao de risco do FSR deve ser
divulgado publicamente.
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Principio 23: A rentabilidade (absoluta e, se houver indices de referéncia, relativa) dos
ativos e dos investimentos do FSR deve ser medida e comunicada ao proprietario de acordo
com principios e normas claramente definidos.

Principio 24: Um processo de revisdo periddica da implementacdo dos PPGA deve ser
realizado por ou a pedido do FSR.” (IWG-SWF, 2008, p. 7-9)

Os PPGA foram estabelecidos com quatro principios orientadores:

“Os Principios e Praticas Geralmente Aceitos (PPGA) para os FSRs, portanto, se assentam
sobre 0s seguintes objetivos orientadores: i) ajudar a manter o sistema financeiro global
estdvel e a livre circulacdo de capitais e investimentos; ii) cumprir todas as normas
aplicaveis e as exigéncias de divulgacdo de informacdo dos paises receptores de
investimento; iii) investir com base no risco econdmico e financeiro e em consideracgdes de
retorno; e iv) dispor de uma estrutura de governanga transparente e saudavel que estabeleca
controle operacional, gestdo de risco e prestagdo de contas adequados. (IWG-SWF, 2008, p.
4)

Portanto, o enfoque dos PPGA é eminentemente econdémico-financeiro: o objetivo
aceitavel do FSR é o lucro, a estrutura de governanca deve garantir a transparéncia, a

divulgacdo de informaces e a prestacdo de contas ®

, € 0 governo proprietario ndo deve
participar diretamente da gestdo do fundo. Esse enfoque deriva das préprias razdes que deram
origem aos PPGA, isto ¢, “manter um ambiente de investimento estavel e aberto.” (IWG-
SWF, 2008, p. 4). Algo que é assumido pelo FMI como um bem em si mesmo, tornando

dispensaveis quaisquer outras consideracdes além das de carater contabil ou econdmico.

N&o ha nos “Principios de Santiago” qualquer mencdo a RSE ou ao ISR. O Unico
principio que abre alguma possibilidade de fugir ao dogma da maximizacdo do retorno
financeiro, o (sub)principio 19.1, o faz com o proposito de assegurar o esclarecimento aos
paises receptores de que o investimento efetuado ndo possui fins estratégicos atentatorios a

seguranca nacional.

Nos “Principios de Santiago”, 0s FSRs sdo tratados apenas na sua dimensédo de
fundos de investimento, portanto ndo existe nenhuma diretriz quanto aos procedimentos de
aplicacdo dos rendimentos dos FSRs em prol das populacGes dos paises de origem dos

fundos.

%2 Embora, ndo sejam previstos instrumentos independentes de monitoramento que assegurem o cumprimento dos principios (HUBBARD,
2009, p. 103.)
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Ainda que a adesdo aos “Principios de Santiago” seja voluntaria, é importante
considerar o fato de que os fundos soberanos sao depositéarios da riqueza atual e futura de seus
cidaddos. Portanto, transparéncia publica total e normas rigorosas de prestacdo de contas sdo
fundamentais, pois os cidaddos tém o direito de saber como suas riquezas estdo sendo geridas
(HUBBARD, 2009, p. 104).

Para avaliar as estruturas de governangca dos FSRs foram criados diversos
indicadores. Na proxima secdo, alguns indicadores de governanca de FSRs serdo

apresentados.

3.3. Indicadores de Governanca dos Fundos Soberanos de Riqueza

Neste trabalho, serdo apresentados os indicadores que avaliam as préaticas de
governanca dos FSRs desenvolvidos por trés institutos independentes: Sovereign Wealth Fund
Institute - SWFI, The Carnegie Middle East Center e Peterson Institute for International

Economics.

3.3.1. Sovereign Wealth Fund Institute

A organizacdo Sovereign Wealth Fund Institute (SWFI, 2011c) utiliza um indice,
conhecido como indice de Transparéncia Linaburg-Maduell em razdo do nome de seus
desenvolvedores Carl Linaburg e Maduell Michael, que visa medir a transparéncia dos FSRs.

O indice é baseado em dez principios essenciais ® que retratam a transparéncia do fundo

P
3
P

O Fundo apresenta sua histéria, incluindo a razéo para a criacdo, a origem da riqueza e a estrutura de propriedade do governo.
O Fundo apresenta relatdrios anuais de auditorias independentes.

O Fundo apresenta a sua participacdo acionaria nas empresas em que investe e a localizacdo dessas empresas.

O Fundo apresenta o valor total de mercado e o retorno de sua carteira bem como a remuneragdo dos gestores.

O Fundo apresenta diretrizes referentes as normas éticas, as politicas de investimento e a imposicao das diretrizes.

O Fundo apresenta objetivos e estratégias claras.

Se for o caso, 0 Fundo identifica claramente subsidiérias e informagdes para contato.

Se for o caso, o Fundo identifica os gestores externos.

O Fundo administra sua propria pagina na internet.

0. O Fundo apresenta o endereco de seu escritdrio principal e informagdes para contato tais como telefone e fax. (SWFI, 2011)

HO©®o~NoOGO MWD
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soberano em relacéo ao publico. Cada principio adiciona um ponto ao indice. A nota minima
que um fundo pode receber é um. A nota recomendada, que atestaria boas praticas de

governanca, €, no minimo, oito.

A Figura 1 apresenta os resultados publicados. Percebe-se a grande dispersdo das
notas. O grupo dos FSRs que atingiram o escore recomendado de pelo menos oito pontos é
composto por dezessete fundos, representando 40% do total de fundos avaliados. Por outro
lado, oito fundos obtiveram o escore minimo. A média total dos fundos foi ligeiramente
inferior a seis, 0 que indica que, em matéria de transparéncia dos FSRs, ainda ha o que

melhorar.

3.3.2. The Carnegie Middle East Center

O instituto gerador de idéias The Carnegie Middle East Center realizou, em 2011,
uma pesquisa entre os FSRs signatarios dos “Principios de Santiago” para avaliar a
observancia aos PPGA (BEHRENDT, 2011). Na Erro! Fonte de referéncia nao
encontrada., séo apresentados os resultados encontrados.

Nota-se a grande disperséo nos indices de obediéncia aos “Principios de Santiago”
entre os diversos FSRs. Apenas seis deles seguem mais de dois tercos dos PPGA e, na média,

o nivel geral de obediéncia é baixo.

Pesquisou-se também se havia correlacdo entre os niveis de obediéncia aos PPGA
e a democracia, o desenvolvimento econdmico e a efetividade do governo nos paises de
origem dos FSRs (BEHRENDT, 2010, p.9).



66

Norway Gov. Pension Fund—Global

New Zeland Superannuation Fund

Alaska Permanent Fund

Ireland National Pensions Reserve Fund
Australia Future Fund

State Oil Fund Rep. of Azerbaijan

Singapore Temasek Holdings

Chile Economic and Social Stabilization Fund
Abu Dhabi Mubadala Development Company
Wyoming Permanent Mineral Trust Fund
New Mexico Severance Tax Permanent Fund
Bahrain - Mumtalakat Holding Company
Canada Alberta Heritage Savings Trust Fund
Korea Investment Corporation

Trinidad Tobago Heritage and Stabilization Fund
Hong Kong Exchange Fund

National Fund Rep. of Kazakhstan

China Investment Corporation

Petroleum Fund for Timor-Leste

Gov. Singapore Investment Corporation
Kuwait Investment Authority

Botswana Pula Fund

(China National Social Security Fund)

Russia Reserve Fund and Nat. Welfare Fund
Malaysia Khazanah Nasional

Qatar Investment Authority

Vietnam - State Capital Investment Corporation
UAE - Investment Corporation of Dubai

Abu Dhabi Investment Authority and Council
Saudi Arabia - Public Investment Fund

Saudi Arabia - SAMA Foreign Holdings
China - SAFE Investment Company
China-Africa Development Fund

UAE - IPIC

UAE - Emirates Investment Authority

Kiribati Revenue Equalization Reserve Fund
Algeria Revenue Regulation Fund

Nigeria Excess Crude Account

Iran Oil Stabilization Fund

Venezuela - FIEM

Mauritania - NFHR

Oman State General Reserve Fund
Darussalam Brunei Investment Agency

Figura 1: Indice de Transparéncia Linaburg-Maduell dos FSRs (SWFI, 2011c).

A democracia foi avaliada de acordo com o "Indice de Democracia 2008" do

instituto Economist Intelligence Unit. O “Indice de Democracia” ¢ baseado em cinco quesitos:

i) processo eleitoral e pluralismo; ii) liberdades civis; iii) funcionamento do governo; iv)
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participacdo politica; e v) cultura politica . O desenvolvimento econémico foi medido pela
renda per capta. (BEHRENDT, 2010, p.11) e a efetividade do governo, pelos “Indicadores
Mundiais de Governanga” do Banco Mundial (BEHRENDT, 2010, p.12). Houve correlacéo
significativa apenas com a democracia e a efetividade do governo, ou seja, os fundos dos
paises mais democraticos e com governos mais efetivos tendem a apresentar maior obediéncia
aos PPGA.

A organizacdo International Forum of Sovereign Wealth Funds, IFSWF,
sucessora do grupo de trabalho IWG-SWF, realizou, em 2010, uma pesquisa entre seus
membros para realizar a avaliacdo sobre a implementacdo dos “Principios de Santiago” .
Dos vinte e seis FSRs participantes, somente vinte e um responderam pelo menos em parte.
Dos respondentes, apenas treze ja haviam realizado uma autoavaliagdo sobre a implementagéo
dos “Principios de Santiago”, e outros seis sequer tinham planos de vir a fazé-la (IFSWF,
2011, p. 44). Ou seja, apenas metade dos FSRs signatarios mede sua observancia aos

“Principios de Santiago”, o que indica que eles ndo realizam um trabalho sistematico para

atender aos PPGA.

O estabelecimento dos “Principios de Santiago” parece ter sido uma resposta dos
FSRs aos temores dos paises desenvolvidos, exacerbados durante a crise financeira de 2008,
com relacdo aos reais propositos desses fundos. Mas, passados trés anos da divulgacdo do
documento, ainda ha muitos FSRs que ndo se engajaram efetivamente no cumprimento dos
“Principios de Santiago”. Segundo Behrendt (2010), por se tratar de um codigo de conduta
voluntério, os “Principios de Santiago™ correm o risco de se transformarem em letra morta se

ndo ganharem apoio dos principais signatarios.

8 Os paises sdo colocados dentro de um dos quatro tipos de regimes: democracias plenas; democracias imperfeitas; regimes hibridos; e
regimes autoritarios (ECONOMIST INTELLIGENCE UNIT, 2010, p.1).

8 As principais conclusées da pesquisa foram: a) Os Membros compdem um grupo heterogéneo e, consegiientemente, ndo é possivel nem
util ter expectativas uniformes de como devem se comportar - incluindo as préticas de divulgacdo de informacdo; b) Em funcéo da
heterogeneidade das organizagbes envolvidas, os membros tém diferentes abordagens e metas de aplicagdo, e nem todos os principios
exigem a divulgacéo publica. Isso ocorre substancialmente porque a lei do pais de origem aplicavel a alguns Membros, ou sua estrutura, ou
ambos, faz com que certos principios sejam aplicados de formas diferentes; c) as atividades de investimento dos Membros baseiam-se nas
consideracdes de risco e de retorno relacionadas, e devem ser vistas e tratadas de acordo com elas; d) a maioria dos Membros vé os
“Principios de Santiago” como uma diretriz Util para as praticas operacionais e de investimentos; ) a esmagadora maioria das praticas dos
membros ¢ completa ou parcialmente consistente com os “Principios de Santiago”, enquanto 0s membros reconhecem que mais progressos
podem ser feitos em relacdo a alguns principios — em especial o principio 24 (IFSWF, 2011, p. 45).
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New Zealand - Superannuation Fund

Australia - Australian Future Fund

Norway - Government Pension Fund

Ireland - NationalPension Reserve Fund
China - China Investment Corporation
Canada/Alberta - Alberta Heritage Savings..
U.S./Alaska - Alaska Permanent Fund
Singapore - Temasek Holdings Pte. Ltd.

Korea - Korea Investment Corporation
Trinidad and Tobago - Heritage and..
Singapore - Government of Singapore..
Azerbaijan - State Oil Fund

Timor-Leste - Petroleum Fund of Timor-Leste
Chile - Economic and Social Stabilization Fund
Chile - Pension Reserve Fund

United Arab Emirates- Abu Dhabi Investment..
Kuwait - Kuwait Investment Authority

Russia - National Wealth Fund

Russia - Reserve Fund

Qatar- Qatar Investment Authority

Mexico - Oil Revenue Stabilization Fund
Botswana - Pula Fund

Bahrain - Future Generations Reserve Fund
Libya - Libyan Investment Authority
Equatorial Guinea - Fund for Future Generations

Iran - Oil Stabilization Fund

Figura 2: Conformidade aos “Principios de Santiago” medida pelo instituto The Carnegie
Middle East Center (BEHRENDT, 2010).
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3.3.3. Peterson Institute for International Economics

Anterior a divulgagdo dos “Principios de Santiago”, 0 instituto de pesquisa
econdmica Peterson Institute for International Economics desenvolveu um indice para avaliar
as boas préticas de governanca dos FSRs (TRUMAN, 2008) .

O indice tem por base quatro quesitos: (1) a estrutura do fundo, incluindo seus
objetivos, o tratamento fiscal, e se ele é separado das reservas internacionais do pais; (2)
governanca do fundo, incluindo os papéis do governo e dos gestores, e se o fundo segue
diretrizes de responsabilidade corporativa e de comportamento ético nos investimentos; (3) a
responsabilizacdo e a transparéncia do fundo na sua estratégia de investimento, nas atividades
de investimento, nos relatérios e nas auditorias; e (4) o comportamento do fundo na gestao de

sua carteira de investimentos e no uso de alavancagem °’ e de derivativos ®.

A pontuacdo em cada quesito é calculada a partir de uma série de perguntas
respondiveis com sim ou ndo. O sim representa um ponto. Em algumas situaces, é possivel

a pontuacdo intermediaria. Sdo 33 perguntas distribuidas pelos quatro quesitos ®°. Para

% Truman (2011, p. 8) compara as duas formas de avaliagio da governanga dos FSRs: “Os “Principios de Santiago’ incluem 30 principios e
subprincipios que se sobrepdem com 25 dos 33 quesitos no painel de avaliagdo dos FSRs do Peterson Institute for International Economics.
Isso permite ndo s6 uma comparagao de como as duas normas séo aplicadas aos FSRs, mas também uma base para avaliar a abrangéncia dos
‘Principios de Santiago’. Se um FSR cumprisse tdo somente as normas estabelecidas nos ‘Principios de Santiago’, ele marcaria 76 dos
possiveis 100 pontos da avaliacdo do Peterson Institute for International Economics. Mas, obviamente ndo é o caso geral, alguns FSRs
cumprem mais e outros menos. Em relagdo a avaliacdo do Peterson Institute for International Economics, as omissdes de maior destaque dos
‘Principios de Santiago’ sdo a falta de recomendacdo para que os fundos divulguem seu tamanho total, sejam separados das reservas
internacionais, publiquem auditorias de suas operagBes e relatorios da composicdo cambial de seus investimentos. Além disso, nos
‘Principios de Santiago’ falta completa clareza sobre o que deveria ou ndo ser publicamente divulgado. A norma aplicavel deveria ser
cumprida (via divulgacéo publica) ou, entdo, deveria ser explicado porque o fundo néo a estd cumprindo. Em outras palavras, os ‘Principios
de Santiago’ podem ser melhorados.”

E preciso levar em consideragio que os ‘Principios de Santiago’ sdo fruto de uma discussio coletiva de 23 paises com grande diversidade
entre eles. Portanto, é natural que o resultado final seja menos rigoroso do que o produzido por um instituto de pesquisa externo aos FSRs.
Talvez também por isso, a redagdo dos ‘Principios de Santiago’ permita interpretagdo ampla quanto ao cumprimento dos PPGA.

7 A alavancagem consiste em buscar 0 aumento de rentabilidade por meio do endividamento, em outras palavras, investir com capital
emprestado. Para uma carteira que investe até o limite de seu patrimdnio, o risco maximo de prejuizo esta limitado a seu proprio capital;
enquanto para uma carteira alavancada, o risco maximo pode vir a ser um mdltiplo de seu patriménio (FAHRI, 1999, p. 105).

88 Os derivativos sdo contratos para pagamento futuro cujo valor esta atrelado ao (deriva do) prego de outro ativo, chamado de ativo base, que
pode ser a agdo de uma empresa, taxa de juros, indices de bolsa de valores, cotagdo de moeda estrangeira, commodities, etc. O preco do
derivativo acompanha no exato sentido o preco ativo base do qual resulta (AMARAL, 2003, p. 72). Segundo Lopes e Lima (2001, p. 27) os
derivativos possuem trés caracteristicas que os distinguem da maioria dos produtos financeiros conhecidos: alta alavancagem, grande
velocidade nas transagdes e complexidade da estrutura financeira dos produtos.

% Estrutura:

1. Os objetivos do FSR séo claramente anunciados?

Tratamento Fiscal:

2. A fonte de recursos do FSR é claramente especificada?

3. A natureza do uso subsequente do principal e dos rendimentos esta definida de forma clara?
4. Esses elementos do tratamento fiscal estéo integrados com o orcamento?

5. As diretrizes para o tratamento fiscal s&o geralmente seguidas sem ajustes frequentes?
Outros Elementos Estruturais:

6. A estratégia geral de investimento é claramente comunicada?

7. O procedimento para mudanca de estrutura do FSR é claro?



70

responder as questbes foi utilizada informacdo disponivel ao publico de forma regular e
sistematica. O resultado é apresentado na forma percentual em relacdo & maxima pontuacao

possivel.

A Figura 3 apresenta a comparacdo dos indices de governanca dos FSRs
calculados pela metodologia desenvolvida para os anos de 2007 (TRUMAN, 2008) e 2010
(TRUMAN, 2011). Nesse levantamento também foram incluidos fundos de pensdo estatais

que realizam investimentos no exterior.

Na Figura 3, nota-se a grande dispersao dos resultados, variando de 15 a 97%. Na
média, os fundos de pensdo estatais apresentaram melhores resultados do que 0s outros
fundos, talvez porque os fundos de pensdo estatais geralmente operem sob leis mais rigidas do
que as aplicadas aos fundos soberanos (TRUMAN, 2011, p. 9) °. Entretanto, alguns fundos
do tipo “nao pensdo” obtiverem pontuagdo elevada, demonstrando que nao ha impedimento

de que esse tipo de FSR adote boas praticas de governanca se assim o desejar.

8. O FSR é separado das reservas internacionais do pais?

Governanga:

9. O papel do governo na definicéo da estratégia de investimento do FSR é claramente estabelecido?
10. O papel dos gestores na execugéo da estratégia de investimento é claramente estabelecido?

11. As decisdes sobre um investimento especifico sdo tomadas pelos gestores?

12. O FSR possui em local acessivel as diretrizes de governanca corporativa que segue?

13. O FSR possui diretrizes éticas que segue?

Transparéncia e Prestacdo de Contas:

14. Os relatorios regulares de investimento do FSR incluem as categorias de ativos?

15. A estratégia usa benchmarks?

16. A estratégia limita os investimentos com base em classificagdo de risco?

17. Os detentores de mandado para realizar os investimentos estdo identificados?

Atividades de Investimento:

18. Os relatérios regulares dos investimentos do FSR incluem o tamanho do fundo?

19. Os relatorios regulares dos investimentos do FSR incluem informagdes sobre o retorno?

20. Os relatorios regulares dos investimentos do FSR incluem informagdes sobre a localizagéo geografica dos investimentos?
21. Os relatorios regulares dos investimentos do FSR incluem informagdes individualizadas sobre os investimentos?
22. Os relatorios regulares dos investimentos do FSR incluem informagdes sobre as moedas que compdem os investimentos?
Relatérios

23. O FSR disponibiliza pelo menos um relatério anual sobre suas atividades e resultados?

24. O FSR disponibiliza relatérios trimestrais?

Auditorias

25. O FSR é submetido a uma auditoria anual regular?

26. A auditoria é publicada prontamente?

27. A auditoria é independente?

Comportamento:

28. O FSR indica a natureza e a velocidade do ajuste de sua carteira?

29. O FSR possui limites de concentragéo por emissor?

30. O FSR nédo assume o controle acionario?

31. O FSR possui uma politica para o uso de alavancagem?

32. O FSR possui uma politica para o uso de derivativos?

33 Os derivativos séo usados primariamente para protecéo?

" Qutra possivel explicagdo pode vir da Teoria da Escolha Pdblica no que diz respeito a avaliacdo de custo e beneficio que a sociedade civil
faz antes de participar no processo de formulacdo de politicas plblicas. Os fundos de pensdo, por ja possuirem obrigacdes determinadas,
sofrem maiores pressdes por parte dos beneficidrios para manterem boas préaticas de governanca e, dessa forma, assegurar o pagamento de
suas pensoes. Por outro lado, como os fundos soberanos ndo possuem beneficiarios determinados, a sociedade civil se sente menos motivada
a participar da formulacédo de politicas publicas sobre eles, o que abre 0 espacgo para que grupos menores ajam com oportunismo e moldem
essas politicas a seu proprio favor.
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Norway Gov. Pension Fund-Global

(Calif. Public Employees’ Ret. System)

New Zeland Superannuation Fund

(Canada PensionPlan)

Alaska Permanent Fund

Wyoming Permanent Mineral Trust Fund
(Canada Caisse de dépot et plac. du Québec)
(France Fonds de réserve pour les retraites)
Ireland National Pensions Reserve Fund
(Netherlands Stichting Pensioenfonds ABP)
Petroleum Fund for Timor-Leste

(Japan Gov. Pension Investment Fund )
Trinidad Tobago Heritage and Stabilization Fund
New Mexico Severance Tax Permanent Fund
Australia Future Fund

State Oil Fund Rep. of Azerbaijan

Canada Alberta Heritage Savings Trust Fund
Singapore Temasek Holdings

Chile Economic and Social Stabilization Fund
(China National Social Security Fund)

Hong Kong Exchange Fund

National Fund Rep. of Kazakhstan

Gov. Singapore Investment Corporation
Kuwait Investment Authority

Korea Investment Corporation

Abu Dhabi Mubadala Development Company
Abu Dhabi Investment Authority and Council
China Investment Corporation
Botswana Pula Fund

Russia Reserve Fundand Nat. Welfare Fund
S&o Tomé and Principe National Oil Account
Mexico Oil Income Stabilization Fund
Malaysia Khazanah Nasional

Kiribati Revenue Equalization Reserve Fund
Algeria Revenue Regulation Fund

Nigeria Excess Crude Account

Iran Oil Stabilization Fund

Venezuela Macroeconomic Stabilization Fund
Venezuela National Development Fund
Oman State General Reserve Fund
Darussalam Brunei Investment Agency |——

Sudan Oil Revenue Stabilization Account  —
Dubai IstithmarWorld  —
Qatar Investment Authority e ——

Figura 3: indices de governanga dos FSRs medidos segundo o indice do “Peterson Institute
for International Economics” no ano de 2007 (barra cinza) e no ano de 2010 (barra preta). Os
fundos de pensdo estatais estdo nomeados entre paréntesis (TRUMAN, 2008; TRUMAN,
2011)
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Ao comparar os resultados dos anos de 2007 e de 2010, algumas conclusdes
podem ser tiradas: a) os FSRs que ja possuiam bons indices de governanca em 2007
mantiveram seu bom desempenho com pequenas oscilagdes; b) a grande maioria dos FSRs
com indices baixos de governanca em 2007 apresentou melhoras em 2010, mas de pequeno
valor; e c) alguns FSRs tiveram aumento significativo (de 15% a 49%) da governanca entre
2007 e 2010.

Compdem esse Ultimo grupo sete FSRs, todos pertencentes a paises que
participaram da preparacdo dos “Principios de Santiago”, indicando que esse codigo de
conduta, embora possa ser melhorado e ndo venha sendo observado como deveria ser por
todos os FSRs, tem contribuido positivamente para o desenvolvimento de boas préaticas de

governanca.

Embora existam diferencas metodoldgicas, ha boa correlacdo qualitativa entre os
resultados dos trés os indices apresentados, 0 FSR bem avaliado segundo um indice, também
0 € nos outros indices. O mesmo ocorre com os FSRs mal avaliados. Contudo, ocorrem
discrepancias em termos quantitativos entre os diversos indices, e também quando a mesma

metodologia é aplicada por institutos diferentes.

Truman (2011) avaliou a observancia dos “Principios de Santiago” pelos FSRs, e
os valores medidos foram significativamente mais altos do que os medidos por Behrendt
(2010). Seria recomendavel que o IFSWF desenvolvesse uma metodologia com critérios
objetivos para uniformizar a avaliagdo do cumprimento dos PPGA e, assim, permitir

comparar o desempenho dos FSRs entre si e ao longo do tempo.

No proximo capitulo, serd analisada a legislagio referente aos fundos soberanos

brasileiros e suas implicacfes nas praticas de governanca dessas entidades.
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4. ANALISE DA LEI N° 12.351/2010

4.1. Introducéo

Em funcdo da reducdo do risco exploratorio e do grande volume de petrdleo
descoberto na camada do pré-sal, o Executivo julgou por bem alterar o marco legal da
exploracdo de petroleo no Brasil para aumentar a parcela da renda petrolifera auferida pelo
Estado. Para tal, em 2009, enviou ao Congresso Nacional quatro projetos de lei que versavam
sobre 0s seguintes pontos: 0 modelo de capitalizacdo da Petrobras, a criacdo da Petro-Sal
Petroleo S.A., o estabelecimento do modelo de partilha de producédo de petréleo e a criacao do

FS do pré-sal.

Esse ultimo projeto de lei, o PL 5.940/2009 (BRASIL, 2009b), sofreu poucas
modificacBes no seu tramite legislativo no conteido referente ao FS ™. Ao longo deste
capitulo, essas modificacdes serdo comentadas. Ao final do processo legislativo, o FS do pré-
sal e 0 modelo de partilha de producéo de petréleo foram incluidos em uma Unica lei, a Lei n°
12.351/2010 (BRASIL, 2010a), conhecida como Lei da Partilha de Producéo.

A discussdo sobre o FS teve relativamente pouca repercussdo no Congresso
Nacional e na sociedade civil "> em fungdo da maior atencdo dada a outros temas, como o
regime de partilha de producéo, a capitalizacdo da Petrobras e, principalmente, a divisdo dos

royalties do petroleo. Além disso, o clima eleitoral decorrente das eleicdes de 2010 n&o se

™ No Anexo 2 deste trabalho, é apresentada a comparagao entre o conteido do PL 5.940/2009 (BRASIL, 2009b) e o Capitulo VI, da Lei n°
12.351/2010 (BRASIL, 2010a).

" Talvez a maior mobilizagéo social tenha ocorrido em torno das verbas do FS destinadas para a educagdo. Entidades representativas de
estudantes, professores e instituices de ensino se mobilizaram para conseguir a vinculagdo de parte da renda do FS a educagao. Entretanto,
essa disposicdo, aprovada no Congresso Nacional, foi vetada pelo Presidente da Republica, conforme texto abaixo:

Art. 47, «§ 2° Do total da receita a que se refere o art. 51 auferida pelo Fundo de que trata o caput 50% (cinquenta por cento) devem ser
aplicados em programas direcionados ao desenvolvimento da educagdo publica, basica e superior, sendo 0 minimo de 80% (oitenta por
cento) destinado a educagio basica e infantil.” (VETADO)

Razoes do veto: “O Fundo Social constitui uma poupanga de longo prazo com vistas a assegurar os beneficios intergeracionais decorrentes
da exploracdo do pré-sal. Nesse contexto, ndo é adequado fixar, previamente, quais as areas a serem priorizadas dentre aquelas ja
contempladas, nas quais esté incluida a educagdo. Por esse motivo, foi criado o Conselho Deliberativo do Fundo Social, que sera a instancia
de interface com as demandas da sociedade, e possibilitara ajustar, ao longo do tempo, a defini¢do da destinagdo dos recursos resgatados.”
(BRASIL, 2010d)
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mostrou apropriado para a discussao técnica do FS. Mas, mesmo agora, o FS parece ndo fazer
parte da agenda publica, pois pouquissimo € tratado na midia, na academia ou no meio
politico. Alias, este dltimo permanece enredado na questdo da divisdo dos royalties do
petréleo. Contudo, é importante frisar que, embora a lei ja tenha sido aprovada, muitos
aspectos relevantes do FS ainda carecem de regulamentacao, e, por conseguinte, a discussao
sobre o FS ainda se faz necesséria para que a sociedade civil possa participar desse processo,

hoje restrito a tecnocracia estatal.

A discussdo partira do conhecimento do objeto. Para melhor compreensdo do
Capitulo VII, da Lei n° 12.351/2010 (BRASIL, 2010a), sera utilizada a sistematica de anélise
de fundos soberanos desenvolvida pela empresa de consultoria Bain & Company (BNDES,
2009, p. 14).

4.2. Marco Analitico

O marco analitico € composto por nove itens, apresentados e brevemente

comentados a seguir:

1. Modelos Conceituais: referem-se aos critérios adotados na literatura para
classificacdo dos FSRs. Esse tema ja foi tratado no primeiro capitulo deste
trabalho. Uma observacdo se faz necessaria, os FSRs cuja renda origina-se em
commodities foram separados em dois grupos: petroleo e gas e outras
commodities.

a. Quanto a origem dos recursos
i. Petroleo e gas (oil funds)
ii. Outras commodities
iii. N&o commodities

b. Quantos aos objetivos do fundo soberano "

™ Neste trabalho foi utilizada a classificagdo do FMI apresentada anteriormente. A classificagdo do trabalho original da Bain & Company
considera apenas trés tipos de objetivos: estabilizacdo, acumulacéo e estratégico. O fundo soberano tipo acumulagéo da classificacéo da Bain
& Company englobaria os fundos soberanos do tipo poupanga, investimento e reserva para aposentadoria da classificagdo do FMI; o tipo
estratégico da consultoria corresponde ao tipo desenvolvimento do FMI.
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I. Estabilizagéo
Ii. Poupanca
iii. Investimento
iv. Desenvolvimento
V. Reserva para aposentadoria
Instrumentos Legais de Formalizacéo: referem-se a duas questdes, a primeira €
o tipo de norma que cria 0 FSR e define a sua administracéo, e a segunda, a forma
juridica que ele assume. O tipo de norma que cria 0 FSR embute o balan¢o entre a
maior flexibilizacdo na administracdo do fundo e o controle pelos agentes
institucionais.  Por exemplo, decretos sdo decididos no ambito do Poder
Executivo, gerando maior flexibilidade para alteracbes, mas o Legislativo é
excluido do processo decisério. O FSR pode assumir duas formas, a de agregacao
de ativos pertencentes ao governo e submetidos a uma legislacdo especifica para
eles ou de pessoas juridicas, separadas do governo.
a. Formalizacdo do fundo soberano
i. Emenda Constitucional
ii. Lei (ordinaria, especial, etc.)
iii. Decreto do Poder Executivo
b. Formas juridicas do fundo soberano
i. Entidade autdbnoma
ii. Conjunto de ativos sob controle do Governo (ente virtual)
Regras de Entrada ou Retirada de Recursos: referem-se aos ditames que
controlam o fluxo de recursos do FSR. A entrada de recursos pode ser direta,
guando a fonte dos recursos é vinculada pela lei ou pelo regulamento, ou seja, 0
depdsito no FSR ¢ “automatico”, ou indireto, quando as receitas sao direcionadas
ao Tesouro, que, seguindo decisdo do governo, transferira parte para o FSR. A
retirada de recursos é classificada em fungdo da maior ou menor imposicéo de
restricbes. A transferéncia dos recursos do FSR para a cobertura de despesas
correntes pode se dar com ou sem o0 estabelecimento de limites. J& as regras
objetivas ndo estdo necessariamente vinculadas as despesas correntes.
a. Entrada de recursos
i. Direta
ii. Indireta
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b. Retirada de recursos
I. Regras objetivas
ii. Limitacdes a gastos correntes com limitacéo especifica
iii. Priorizacdo ilimitada de gastos correntes
4. Regras para Alocacdo de Recursos: referem-se ao perfil dos investimentos do
FSR.
a. Exposicéo a classe de ativos
b. Liquidez da carteira
c. Concentracdo geografica/moedas
d. Concentracdo setorial
e. Risco
5. Politicas de Parcerias com Outras Instituices Financeiras: referem-se as
estratégias de associacdo com outras entidades financeiras para a realizacdo dos
objetivos do FSR.
a. Co-investimento
b. Joint-venture
6. Metas do Gestor: referem-se a defini¢do da rentabilidade a ser atingida e a forma
de atingir essa rentabilidade. A rentabilidade pode ser definida em termos
quantitativos absolutos ou, entdo, em funcdo de um indice variavel, que pode ser
definido interna ou externamente. Neste Gltimo caso, por exemplo, uma taxa
internacional de juros. A forma de atingir a rentabilidade pode ser passiva,
quando a meta do gestor € simplesmente atingir a rentabilidade almejada, ou ativa,
quando a meta almejada é apenas um patamar minimo a ser superado.
a. Definicdo de metas
I. Rentabilidade absoluta
ii. Benchmarks externos
iii. Benchmarks internos
b. Abordagem do gestor
I. Gestdo ativa
ii. Gestdo passiva
7. Modelos de Remuneracdo do Gestor: referem-se a metodologia de calculo da
remuneracdo do gestor, classificada de acordo com a forma que a remuneragéo do

gestor € relacionada a rentabilidade dos ativos que ele administra.



a. Fixo
b. Variavel
c. Misto
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8. Mecanismos de governanca, Controle e Supervisdo: referem-se aos itens

tradicionais de governanca: divisdo clara das responsabilidades, controle e

divulgacdo de informagdes.

a. Funcoes e responsabilidades dos agentes institucionais (governo, 6rgao diretor

e gestor)

b. Mecanismos de controle interno

c. Transparéncia com a sociedade

9. Alternativas Operacionais: referem-se a estrutura que o FSR vai adotar para sua

operacionalizacdo, podendo utilizar-se da estrutura de um 6rgao governamental ja

existente em conjunto com a terceirizacdo da gestdo do fundo ou criar uma

estrutura organizacional completa.

a. Terceirizacdo da gestdo do fundo

b. Estruturas organizacionais

Na Tabela 5, os itens do marco analitico sdo contrapostos aos artigos da Lei n°
12.351/2010 (BRASIL, 2010a) correspondentes:

Tabela 5 — Anélise da Lei n° 12.351/2010

Marco Analitico

Lei n° 12.351/2010

Comentarios

1. Modelo
Conceitual

a. Origem dos
recursos

i. Petroleo e gas

Art. 49. Constituem recursos do FS:

| - parcela do valor do b6nus de assinatura destinada ao
FS pelos contratos de partilha de producéo;

Il - parcela dos royalties que cabe a Unido, deduzidas
aquelas destinadas aos seus 6rgaos especificos,
conforme estabelecido nos contratos de partilha de
producéo, na forma do regulamento;

I11 - receita advinda da comercializagéo de petréleo, de
gés natural e de outros hidrocarbonetos fluidos da
Unido, conforme definido em lei;

IV - os royalties e a participagdo especial das areas
localizadas no pré-sal contratadas sob o regime de
concessao destinados & administragdo direta da Unido,
observado o disposto nos 88 1° e 2° deste artigo;

V - os resultados de aplicagdes financeiras sobre suas
disponibilidades; e
VI - outros recursos destinados ao FS por lei.

A origem dos recursos do FS
ser a renda da Unido
proveniente da exploracdo de
petroleo no pré-sal nos
contratos sob o regime de
partilha. A hipétese prevista
no inciso IV depende de
regulamentacdo de uma regra
de transicdo, que foi dada pelo
Decreto 7.403/2010 (BRASIL,
2010c). O Decreto manteve as
regras previstas na Lei
9.478/1997 (BRASIL, 1997)
até 31/12/2011. O inciso VI
abre possibilidade legal de
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Marco Analitico

Lei n°® 12.351/2010

Comentarios

8 1° A Lei n®9.478, de 6 de agosto de 1997, passa a
vigorar com as seguintes alteracdes:

"Art. 49.

§ 3° Nas areas localizadas no pré-sal contratadas sob o
regime de concessao, a parcela dos royalties que cabe a
administracdo direta da Unido sera destinada
integralmente ao fundo de natureza contabil e
financeira, criado por lei especifica, com a finalidade de
constituir fonte de recursos para o desenvolvimento
social e regional, na forma de programas e projetos nas
reas de combate & pobreza e de desenvolvimento da
educacdo, da cultura, do esporte, da salde publica, da
ciéncia e tecnologia, do meio ambiente e de mitigacdo e
adaptacdo as mudancas climéticas, vedada sua
destinacéo aos 6rgaos especificos de que trata este
artigo." (NR)

Art. 50.

8 4° Nas areas localizadas no pré-sal contratadas sob o
regime de concessao, a parcela da participacéo especial
que cabe a administragdo direta da Unido serd destinada
integralmente ao fundo de natureza contabil e
financeira, criado por lei especifica, com a finalidade de
constituir fonte de recursos para o desenvolvimento
social e regional, na forma de programas e projetos nas
&reas de combate a pobreza e de desenvolvimento da
educacdo, da cultura, do esporte, da salde publica, da
ciéncia e tecnologia, do meio ambiente e de mitigacdo e
adaptacdo as mudancas climéticas, vedada sua
destinacdo aos 6rgaos especificos de que trata este
artigo." (NR)

§ 2° O cumprimento do disposto no § 1° deste artigo
obedecera a regra de transicao, a critério do Poder
Executivo, estabelecida na forma do regulamento.

outras fontes de renda para o
FS.

1. Modelo
Conceitual
b.Objetivos do
fundo soberano

i. Estabilizacdo

ii. Poupanca

iii. Desenvolvimento

Art. 48. O FS tem por objetivos:

| - constituir poupanca publica de longo prazo com base
nas receitas auferidas pela Unido;

Il - oferecer fonte de recursos para o desenvolvimento
social e regional, na forma prevista no art. 47; e

I11 - mitigar as flutuagdes de renda e de precos na
economia nacional, decorrentes das variagdes na renda
gerada pelas atividades de producéo e exploracdo de
petroleo e de outros recursos ndo renovaveis.
Paréagrafo Gnico. E vedado ao FS, direta ou
indiretamente, conceder garantias

Durante o processo legislativo
chegou ser aprovada uma
emenda que previa a aplicacdo
de recursos na previdéncia
social, conforme texto abaixo,
0 que poderia caracterizar um
fundo de aposentadoria, mas
essa emenda foi retirada do
texto final.

“Art. 3° No minimo 5% (cinco
por cento) dos recursos a
serem aplicados no combate a
pobreza serdo destinados a um
fundo especifico, a ser gerido
pelo Ministério da Previdéncia
Social, para recomposicao da
diferenca entre o que foi
recolhido em salarios minimos
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Marco Analitico

Lei n°® 12.351/2010

Comentarios

e efetivamente pago pela
Previdéncia Social a seus
segurados.”

2. Instrumentos

Legais de

Formalizacéo

a. Formalizacdo do

fundo soberano
ii. Lei ordinaria

A propria Lei n° 12.351/2010.

Por exigéncia constitucional,
art. 67, IX, CF/1988
(BRASIL, 1988).

Art. 167. S&o vedados:

IX - a instituicdo de fundos de
qualquer natureza, sem prévia
autorizacgéo legislativa.

2. Instrumentos

Legais de

Formalizacéo

b. Formas juridicas
do fundo soberano

ii. Conjunto de

ativos sob controle

Art. 47. E criado o Fundo Social - FS, de natureza
contabil e financeira, vinculado a Presidéncia da
Republica, com a finalidade de constituir fonte de
recursos para o desenvolvimento social e regional, na
forma de programas e projetos nas areas de combate a
pobreza e de desenvolvimento:

| - da educacdo;

Ao explicitar que se trata de
um ente de natureza contabil e
financeira vinculado a
Presidéncia da Republica, o
art. 47 caracteriza o FS como
um conjunto de ativos sob
controle do Governo Federal

do Governo (ente Il - da cultura; sem personalidade juridica
virtual) 11 - do esporte; propria.

IV - da salde publica;

V - da ciéncia e tecnologia;

VI - do meio ambiente; e

VII - de mitigacdo e adaptagdo as mudancgas climéticas.

8§ 1° Os programas e projetos de que trata o caput

observardo o plano plurianual - PPA, a lei de diretrizes

orcamentarias - LDO e as respectivas dotagdes

consignadas na lei orgamentaria anual - LOA.

§ 2° (VETADO)
3. Regras de | Art. 49, incisos I, II, 11, 1V, V, VI Os incisos estabelecem o
Entrada e de repasse automatico das rendas
Retirada de petroliferas especificadas para
Recursos 0 FS, ou seja, 0 repasse ndo é
a. Entrada de um ato discricionério do
recursos Governo Federal.
i. Direta
3. Regras  de | Art. 47, incisos I, II, 111, IV, V, VI, VII. O art. 47 estabelece as areas
Entrada e de | Art. 51. Os recursos do FS para aplicacéo nos que receberdo recursos do FS.
Retirada de | programas e projetos a que se refere o art. 47 deverdo A érea da salde ndo estava
Recursos ser os resultantes do retorno sobre o capital. prevista no PL original, foi
a. Retirada de Paréagrafo Ginico. Constituido o FS e garantida a sua incluida pelo relator na
recursos sustentabilidade econdmica e financeira, o Poder Camara dos Deputados, Dep.

i. Regras objetivas

Executivo, na forma da lei, podera propor o uso de
percentual de recursos do principal para a aplicagdo nas
finalidades previstas no art. 47, na etapa inicial de
formac&o de poupanca do fundo.

Art. 58, 8 3° A destinagdo de recursos para 0s
programas e projetos definidos como prioritarios pelo
CDFS ¢ condicionada a prévia fixacdo de metas, prazo
de execucdo e planos de avaliacdo, em coeréncia com
as disposicOes estabelecidas no PPA.

Antonio Palocci. O art., 58, §
3° dé& as caracteristicas dos
projetos a serem beneficiados:
metas, e prazo de execucéo,
entre outras, o que ndo se
coaduna com gastos correntes.
No parecer do relator do PL
5940/2009 (BRASIL, 2009),
explicita-se que o FS ndo deve
ser utilizado em gastos
correntes: “[...] mas € sempre
oportuno lembrar que os
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Marco Analitico

Lei n°® 12.351/2010

Comentarios

recursos do Fundo Social —
finitos por definicdo —, e
sujeitos as volatilidades
naturais dos pre¢os do
petrdleo, ndo devem financiar
gastos correntes permanentes
[...]1.”> (BRASIL, 2010e, p. 4).
O art. 51 estabelece a regra
que define o limite
guantitativo de recursos a
serem repassados.

4. Regras para
Alocacéo de
Recursos

a. Exposicdo a
classe de ativos

b. Liquidez da
carteira

¢. Concentracdo
geogréafica/moedas

Art. 50. A politica de investimentos do FS tem por
objetivo buscar a rentabilidade, a seguranca e a liquidez
de suas aplicacGes e assegurar sua sustentabilidade
econdmica e financeira para 0 cumprimento das
finalidades definidas nos arts. 47 e 48.

Parégrafo Unico. Os investimentos e aplicacbes do FS
serdo destinados preferencialmente a ativos no exterior,
com a finalidade de mitigar a volatilidade de renda e de
precos na economia nacional.

O p.u. do art. 50 define que os
investimentos do FS serdo
feitos preferencialmente no
exterior, 0 que é correto
quando se pretende evitar a
“doenca holandesa”. Quanto
as regras para alocacdo de
recursos, o art. 53 estabelece
apenas que serdo de
responsabilidade do Comité

d. Concentracdo | Art. 53. Cabe ao CGFFS definir: ¢ T
setorial | - 0 montante a ser resgatado anualmente do FS, Gestor, ou seja, elas serdo
e. Risco assegurada sua sustentabilidade financeira; determinadas via decreto ou
Il - a rentabilidade minima esperada; regulamento, o que € sensato
I11 - o tipo e o nivel de risco que poderdo ser assumidos ten@o em vista que esses
na realizacdo dos investimentos, bem como as parar_netros precisam ser
condicBes para que o nivel de risco seja minimizado; conS|Aste_ntes com 0 cenario
IV - os percentuais, minimo e méaximo, de recursos a economico mundial e,
serem investidos no exterior e no Pais; port_a n_tq, deve haver ce,rta
T L) flexibilidade para altera-los, o
V-a capltallzagap minima a ser atmglda antes de_ _ que seria mais dificil por meio
quglquer transferer_mla para as finalidades e os objetivos do processo legislativo. Mas
definidos nesta Lei. o .| seriaimportante que o
Art. 57. o] estattft_o do fundo_ de [nvest_lrpe_znto de,fm_lra, legislativo participasse da
|nclu3|_v_e, as polltlc_as de apllczjlc;ao, crlter_los e niveis de formulacéo dos parametros
rentrilbllldad_e_e de risco, guestoo_as operacionais da gerais da politica de
gestao _a(jmmlstratl\_/a e flr)ancel_ra e regras de investimento.
supervisao prudencial de investimentos. No art. 57, determina-se que
as regras para alocacdo de
recursos do fundo de
investimento especifico do
qual a Unido participara como
cotista Unica com recursos do
FS serdo definidas por
regulamento.
5. Politicas de A Lei n® 12.351/2010

Parcerias com
Outras Instituicdes
Financeiras

(BRASIL, 2010a) é omissa
com relaco a esse aspecto.
Devera ser normatizado por
decreto ou regulamento. Vale
aqui o que foi mencionado no
comentario do marco 4.

6. Metas do Gestor
a. Definigdo de
metas

A Lein®12.351/2010

(BRASIL, 2010a) é omissa
com relacdo a esse aspecto.
Devera ser normatizado por
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Marco Analitico

Lei n°® 12.351/2010

Comentarios

i. Rentabilidade
absoluta

ii. Benchmarks
externos

iii. Benchmarks
internos

b. Abordagem do
gestor

i. Gestdo ativa

ii. Gestdo passiva

decreto ou regulamento. Vale
aqui o que foi mencionado no
comentario do marco 4.

7. Modelos de
Remunerac¢do do
Gestor

a. Fixo

b. Variavel

c. Misto

A Lein® 12.351/2010
(BRASIL, 2010a) é omissa
com relacdo a esse aspecto.
Devera ser normatizado por
decreto ou regulamento. Vale
aqui o que foi mencionado no
comentério do marco 4.

8. Mecanismos de
governanca,
Controle e
Supervisao

a. Funcoes e
responsabilidades
dos agentes
institucionais
(governo, 6rgao
diretor e gestor)
b. Mecanismos de
controle interno
c. Transparéncia
com a sociedade

Art. 52. A politica de investimentos do FS sera definida
pelo Comité de Gestdo Financeira do Fundo Social -
CGFFS.

8§ 1° O CGFFS tera sua composicgéo e funcionamento
estabelecidos em ato do Poder Executivo, assegurada a
participacdo do Ministro de Estado da Fazenda, do

Ministro de Estado do Planejamento, Or¢amento e
Gestdo e do Presidente do Banco Central do Brasil.

8§ 2° Aos membros do CGFFS ndo cabe qualquer tipo de
remuneracdo pelo desempenho de suas fungoes.

8§ 3° As despesas relativas a operacionalizacéo do
CGFFS serdo custeadas pelo FS.

Art. 58. E criado o Conselho Deliberativo do Fundo
Social - CDFS, com a atribuigéo de propor ao Poder
Executivo, ouvidos os Ministérios afins, a prioridade e
a destinacdo dos recursos resgatados do FS para as
finalidades estabelecidas no art. 47, observados o PPA,
aLDOealLOA.

8§ 1° A composicéo, as competéncias e o funcionamento
do CDFS serdo estabelecidos em ato do Poder

Executivo.

8§ 20 Aos membros do CDFS néo cabe qualquer tipo de
remuneracdo pelo desempenho de suas fungdes.

8§ 3° A destinacdo de recursos para 0s programas e
projetos definidos como prioritarios pelo CDFS é
condicionada a prévia fixagdo de metas, prazo de
execucdo e planos de avaliagdo, em coeréncia com as
disposicdes estabelecidas no PPA.

8§ 4° O CDFS devera submeter os programas e projetos
a criteriosa avaliacdo quantitativa e qualitativa durante
todas as fases de execucdo, monitorando 0s impactos
efetivos sobre a populacéo e nas regifes de intervencao,
com o apoio de instituigdes publicas e universitarias de
pesquisa.

8 5° Os recursos do FS destinados aos programas e
projetos de que trata o art. 47 devem observar critérios
de reducdo das desigualdades regionais.

Art. 59. As demonstragdes contabeis e 0s resultados

S4o trés os niveis de estrutura
de governanga dos FSRs
apontados pelos “Principios de
Santiago™: i) o proprietario,
gue é a Unido; ii) o érgdo
diretor, indicado pelo
proprietario; responsaveis
legais pelo fundo; e iii) 0s
gestores, que vao concretizar a
politica de investimentos.

No caso do FS, de acordo com
o0 art. 52, o 6rgdo diretor, 0
CGFFS, sera indicado pelo
Poder Executivo, e nele tém
presenca assegurada o
Ministro de Estado da
Fazenda, o Ministro de Estado
do Planejamento, Or¢amento e
Gestéo e o Presidente do
Banco Central do Brasil.

O art. 58 determina a criagdo
do CDFS, que serd apenas um
orgdo consultivo. No PL
5.940/2009 (BRASIL, 2009b),
havia previsdo de participagdo
da sociedade civil no CDFS.
“§ 1° O CDFS contara com a
participacéo de
representantes da sociedade
civil e da administracdo
publica federal e teréa sua
composicao, competéncia e
funcionamento estabelecidos
em ato do Poder Executivo.”
Entretanto essa disposicdo ndo
consta da redacdo final da Lei
n° 12.351/2010 (BRASIL,
2010a).
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Lei n°® 12.351/2010

Comentarios

das aplicacBes do FS serdo elaborados e apurados
semestralmente, nos termos previstos pelo 6rgéo central
de contabilidade de que trata o inciso | do art. 17 da Lei
n°® 10.180, de 6 de fevereiro de 2001.

Paragrafo Unico. Ato do Poder Executivo definira as
regras de supervisdo do FS, sem prejuizo da
fiscalizacdo dos entes competentes.

Art. 60. O Poder Executivo encaminhard
trimestralmente ao Congresso Nacional relatério de
desempenho do FS, conforme disposto em regulamento
do Fundo.

O art. 58, 84° prevé o
monitoramento dos programas
executados com recursos do
fundo. Ainda como
monitoramento do FS haveré
demonstragdes contabeis
semestrais (art. 59, caput),
outras formas de supervisdo a
serem definidas pelo Poder
executivo (art. 59, p.u.) e
demonstrativos contabeis do
fundo de investimento
especifico (art. 56, §86°)

Em termos de divulgacdo de
informagdes estdo previstos
relatorios trimestrais a serem
enviados ao Congresso
Nacional.

9. Alternativas
Operacionais

a. Terceirizagdo da
gestdo do fundo

Art. 54. A Unido, a critério do CGFFS, podera
contratar institui¢des financeiras federais para atuarem
como agentes operadores do FS, as quais fardo jus a
remuneracdo pelos servigos prestados.

Art. 55. A Unido podera participar, com recursos do
FS, como cotista Unica, de fundo de investimento
especifico.

Paragrafo Unico. O fundo de investimento especifico de
que trata este artigo deve ser constituido por institui¢do
financeira federal, observadas as normas a que se refere
o0 inciso XXII do art. 4° da Lei n° 4.595, de 31 de
dezembro de 1964.

Art. 56. O fundo de investimento de que trata o art. 55
deverd ter natureza privada e patriménio préprio
separado do patriménio do cotista e do administrador,
sujeitando-se a direitos e obrigacdes proprias.

8 1° A integralizacdo das cotas do fundo de
investimento serd autorizada em ato do Poder
Executivo, ouvido o CGFFS.

§ 20 O fundo de investimento tera por finalidade
promover a aplicacdo em ativos no Brasil e no exterior.
8§ 3° O fundo de investimento respondera por suas
obrigagdes com os bens e direitos integrantes de seu
patriménio, ficando o cotista obrigado somente pela
integralizacdo das cotas que subscrever.

8§ 4° A dissolucgdo do fundo de investimento dar-se-4 na
forma de seu estatuto, e seus recursos retornardo ao FS.
8§ 5° Sobre as operacfes de crédito, cambio e seguro e
sobre rendimentos e lucros do fundo de investimento
ndo incidira qualquer imposto ou contribuigdo social de
competéncia da Unido.

§ 6° O fundo de investimento devera elaborar os
demonstrativos contabeis de acordo com a legislagao
em vigor e conforme o estabelecido no seu estatuto.

A gestdo do FS, 0 3° nivel de
governanga dos “Principios de
Santiago” podera ficar a cargo
de instituigBes financeiras
federais, ou seja, é possivel
que ocorra a terceirizagdo da
gestdo. A operacionalizacdo
dos investimentos pode se dar
por meio de um fundo
especifico de investimento, do
qual a Unido sera cotista
Unica.
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Embora os regulamentos referentes ao Capitulo VII, da Lei n° 12.351/2010
(BRASIL, 2010a) ainda ndo tenham sido publicados, é possivel tentar prever como sera essa
normatizacdo, tomando por base o Fundo Soberano do Brasil — FSB, criado pela Lei n°
11.887/2008 (BRASIL, 2008a) . O FSB guarda muitos aspectos em comum com o FS e ja
teve sua regulamentacao publicada no Decreto n° 7.055/2009 (BRASIL, 2009a) e em outros

atos normativos.

4.3. Fundo Soberano do Brasil

O Poder Executivo enviou ao Congresso Nacional o PL n° 3.674/2008 (BRASIL,
2008c), que trata da criagdo do FSB e dispGe sobre sua estrutura, fontes de recursos e
aplicagdes, entre outras providéncias. Na Exposi¢éo de Motivos, o Ministro da Fazenda relata
as preocupacdes do Governo com as consequéncias negativas decorrentes do acumulo de
reservas internacionais, “principalmente no que diz respeito aos efeitos sobre as taxas de
cambio e a competitividade internacional.” Ainda na Exposi¢cdo de Motivos, o Ministro da

Fazenda assevera que:

[...] a atual situacdo externa brasileira permite afirmar que parte do volume de divisas na
economia poderia ser eficientemente canalizada para a aplicagdo em ativos no exterior bem
como no fomento a investimentos estratégicos no exterior prestando, assim, maiores
Servicos aos interesses nacionais. (BRASIL, 2008e)

Tendo em vista o contexto apresentado, é feita a proposta de criacdo do FSB, um
fundo especial de natureza contabil e financeira, diretamente vinculado ao Ministério da
Fazenda, com os seguintes propdsitos: i) formar poupanca publica; ii) mitigar os efeitos dos
ciclos econdmicos; iii) promover investimentos em ativos no Brasil e no exterior; e (iv)

fomentar projetos de interesse estratégico do Pais localizados no exterior.

Apesar das controvérsias '°, o PL n° 3.674/2008 (BRASIL, 2008c) foi aprovado
na forma da Lei n° 11.887/2008 (BRASIL, 2008a). O FSB foi capitalizado com a emisséo de

™ A Lei n° 11.887/2008 (BRASIL, 2008a) e apresentada no Anexo 3 deste trabalho. Essa Lei sofreu alteragdes por intermédio da Lei
12.409/2011 (BRASIL, 2011b) em 25/05/2011.

™ A criagdo do FSB foi controversa, questionou-se principalmente se o Brasil possuia as condicdes para ter um FSR. Os paises que
constituiram FSRs possuiam superavit na conta-corrente ou superavit fiscal. Mas, 0 excesso de divisas externas do Brasil, além de néo ser
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titulos do Tesouro Nacional °. O valor recebido, totalizando mais de R$ 14 bilhdes, foi
utilizado para integralizar as cotas do Fundo Fiscal de Investimentos e Estabilizacdo (FFIE),
fundo do qual a Unido € cotista exclusiva e cuja administradora pertence ao Banco do Brasil
(Secretaria do Tesouro Nacional — STN, 2011a).

Os trés niveis de estrutura de governanca do FSB sdo: i) a Unido, como a
proprietaria, de acordo com a Lei n°® 11.887/2008 (BRASIL, 2008a); ii) o Conselho
Deliberativo do Fundo Soberano do Brasil - CDFSB, integrado pelo Ministro de Estado da
Fazenda, que o preside, 0 Ministro de Estado do Planejamento, Orcamento e Gestdo, e 0
Presidente do Banco Central do Brasil, como o administrador, de acordo com o Decreto n°
7.113/2010 (BRASIL, 2010b); iii) a STN, por meio da Coordenagdo-Geral de Gestdo do
Fundo Soberano do Brasil ”*, da Subsecretaria de Planejamento e Estatisticas Fiscais, como a
gestora, de acordo com o Decreto n° 7.482/2011 (BRASIL, 2011a).

Embora haja previsdo legal da possibilidade "8, ainda ndo foi contratada nenhuma
instituicdo financeira para atuar como agente operador do FSB. O Banco do Brasil, por meio
da corretora Banco do Brasil Gestdo de Recursos Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios S.A. — BBDTVM, é somente o administrador do FFIE, que ¢ um fundo que
possui natureza privada, patriménio proprio separado do patrimoénio do cotista e esta sujeito a
direitos e obrigacdes proprias. Entretanto, como todos os recursos do FSB estdo aplicados no
FFIE, na prética, a BBDTVM é a gestora do FSB ™.

Os parametros de rentabilidade e risco para os investimentos do FSB sédo
dispostos no art. 3°, do Decreto n° 7.055/2009 (BRASIL, 2009a):

em termos relativos tdo significativo quando comparado aos paises que constituiram FSRs, ndo deriva do saldo positivo da conta-corrente,
mas de investimentos estrangeiros, que podem vir a ser retirados,. Ja o superdvit fiscal do Brasil é apenas primario, sendo consumido no
pagamento dos juros da divida publica. (BELLO, 2008; GARCIA, 2008)

O Balanco de Pagamentos (BP) é estruturado em dois grandes grupos de contas: i) a conta-corrente, que agrega a balanca comercial, a
balanca de servicos e rendas e as transferéncias unilaterais correntes liquidas; e ii) a conta capital e financeira, que agrega os investimentos
diretos e em carteira de estrangeiros no Pais e de brasileiros no exterior, além de operacdes com derivativos e outros investimentos. A soma
dos resultados das contas corrente e capital e financeira constitui o resultado global do BP que, por definicéo, é igual a variacdo das reservas
internacionais no conceito liquidez internacional. (BCB, 2006, p. 7).

"8 Decreto n°® 6.713/2008 (BRASIL, 2008b).

7«0 Fundo Soberano do Brasil ndo possui quadro proprio. A Coordenagio-Geral de Gestdo do Fundo Soberano do Brasil, pertencente a
Secretaria do Tesouro Nacional, possuia, em dezembro de 2010, seis analistas de finangas e controle e um servidor cedido do Banco Central
do Brasil. Além disso, a coordenagdo contava com duas recepcionistas e um estagiario.” (STN, 2011b, p. 12)

"8 |ei n° 11.887/2008 (BRASIL, 2008a), art. 6°, § 2°.

7 | gj n° 11.887/2008 (BRASIL, 2008a), art. 7°, caput e § 1°.
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Art. 3° As aplicages do FSB deverao atender as suas finalidades, previstas no art. 1° da Lei
no 11.887, de 2008, observado o0 seguinte:

I - as aplicacbes em ativos financeiros no exterior deverdo ter rentabilidade minima
equivalente a taxa Libor (London Interbank Offered Rate) de seis meses;

Il - as aplicagdes em ativos financeiros no Brasil deverdo ter rentabilidade minima
equivalente a Taxa de Juros de Longo Prazo - TJLP, fixada pelo Conselho Monetario
Nacional; e

Il - as aplicacbes do FSB serdo realizadas em instrumentos financeiros emitidos por
entidades que detenham grau de investimento atribuido por, no minimo, duas agencias de
risco.

O inciso |, art. 3°, do Decreto n° 7.055/2009 (BRASIL, 2009a), repete a
disposicdo do § 3° art. 2°, da Lei 11.887/2008 (BRASIL, 2008a).

O regulamento do FFIE traz mais detalhes sobre os investimentos, estabelecendo:

1. Limites de composi¢do da carteira, em termos percentuais:

a. Por classe de ativo (titulos publicos, titulos de renda fixa, agdes, etc.);

b. Por localizagéo (Brasil ou exterior);

c. De alocacdo por emissor (o percentual do valor total da carteira que pode ser
investido em um determinado tipo de emissor, como governo, empresa, banco,
etc.);

d. De concentracdo por emissor (percentual do valor total emitido por um emissor
que o FFIE possui em carteira, por exemplo, porcentagem do capital votante de
uma empresa de capital aberto);

e. De concentragdo por investimento (percentual da carteira em um Unico
investimento, por exemplo, a¢des de uma dada empresa de capital aberto).

2. Permissdo para o uso de derivativos apenas como prote¢do de posi¢do nos mercados a
vista.

Remuneracéo da Administradora (0,05% a.a. do patriménio liquido do FFIE) .

4. Regras de divulgacdo de informagdes. (BBDTVM, 2010)

w

O FSB passa pelos seguintes monitoramentos:

a) As informagdes sobre rentabilidade do FSB, inclusive com informacgdes do FFIE, sdo
encaminhadas ao Congresso Nacional trimestralmente;

b) Os resultados das aplica¢cbes do FSB, inclusive o valor das cotas do FFIE, sdo
elaborados e apurados semestralmente, nos termos previstos pelo 6rgdo central de
contabilidade, conforme determina o art. 9° da Lei n® 11.887, de 2008;

c) Esta prevista no art. 23, alinea “d” do Regulamento do FFIE, a contrata¢do de auditoria
independente para auditar as contas do FFIE;

d) Todas as informagdes do FFIE estio disponiveis ao plblico para consulta na péagina
eletr6nica da Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM. (STN, 2011a)

& Se considerarmos que a BBDTVM é a gestora de fato do FSB, a remuneragao do gestor, que corresponde ao item 7 do marco analitico, é
variavel.
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Fica patente da leitura dos instrumentos normativos referentes ao FSB que o
Poder Executivo tem exclusividade nos processos de tomada de decisdo que envolvam a
administracdo e a gestdo do fundo, devendo apenas informar ao Legislativo o resultado
daquilo que foi realizado. @A normatizacdo do FSB faz mencdo a mecanismos de
transparéncia, com a previsdo de divulgacdo de relatérios periddicos e de contratacdo de
auditoria externa, esta ainda ndo concretizada, mas ndo ha nenhuma definicdo especifica

quanto a prestacdo de contas dos administradores e dos gestores.

Os parametros para os investimentos sdo definidos exclusivamente pelo Poder
Executivo e de uma forma em que ndo é possivel aferir o real cumprimento deles. Por
exemplo, os incisos | e 1, do art. 3°, do Decreto n° 7.055/2009 (BRASIL, 2009a), ndo fixam o
periodo de tempo a ser utilizado para medir a rentabilidade, o que os tornam simplesmente
inbcuos. Além disso, ndo existe nenhuma previsdo legal ou regulamentar de como agir no

caso do ndo cumprimento dos parametros estabelecidos.

Os parametros referentes aos investimentos, definidos quantitativamente pelo
Poder Executivo, s&o alterados discricionariamente por esse Poder, de uma forma nem sempre
tecnicamente defensavel. Por exemplo, os limites de composicdo da carteira do FFIE foram
alterados de tal maneira, permitindo-se que acdes de emissdo de companhias abertas em que a
Unido detenha a maioria das a¢Bes ordinarias componham de 0 a 100% da carteira, que

perderam a razéo de ser.

A consulta a carteira do FFIE, disponivel na pagina eletrénica da CVM (2011),
indica que 74% do patriménio liquido do fundo é composto por acBes da Petrobras 8 E
quase intuitiva a compreensdo de que tamanha concentracdo dos ativos em acfes, uma
aplicagdo naturalmente volatil, com a agravante de serem de uma unica empresa, aumenta a
exposicdo ao risco. A diversificacdo da carteira de investimentos objetiva justamente evitar
que a oscilagdo de um Unico ativo coloque em risco todo o patriménio. Num momento como
0 atual, em que o mercado acionério esta em baixa, o resultado previsivel é prejuizo: -1,92 %,

em doze meses, e -9,92 %, em seis meses (STN, 2011a).

8 Quando da compra, as acdes da Petrobras representavam 80% do patriménio liquido do FFIE, mas, devido a queda da cotacéo, esse
percentual diminuiu.
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N&o fica claro se a compra das ac¢fes da Petrobras, que exigiu alteracbes ndo s6 do

| 8 constituiu um investimento

regulamento do FFIE, mas também da legislagdo federa
voltado para os propositos do FSB ou voltado para outros propdésitos do Governo Federal,
como dar liquidez a Caixa Econdmica Federal, a vendedora de parte das ac¢fes, por meio de
uma operacao triangular envolvendo o FSB. Ainda sobre acdes da Petrobras, 0 BNDES cedeu
ao FFIE o direito de preferéncia na subscricdo de suas agdes da empresa por ocasido do
processo de capitalizacdo da Petrobras que objetivava atender & demanda de recursos
necessarios para a exploracdo do pré-sal. Apos essas duas operacGes, o FSB passou a deter

4,5 % (1) do capital social da Petrobras (STN, 2011b, p. 16).

O fundo possui também 10,4 % de seu patriménio liquido em ac¢bes do Banco do
Brasil (CVM, 2011), proprietario da corretora que administra o FFIE, um caso tipico de
conflito de interesses. Nessa operacdo, o FFIE subscreveu as acdes em oferta publica de
distribuicdo primaria de acdes. Aqui também parece que o FFIE foi mais uma vez um
instrumento, desta feita para capitalizar o Banco do Brasil sem que houvesse diminuigdo da

participacao acionaria governamental.

O restante do patrimoénio do FFIE esta investido em Notas do Tesouro Nacional
(NTN) e Letras Financeiras do Tesouro (LFT). O FSB, capitalizado com a venda de titulos do

Tesouro Nacional, compra titulos do Tesouro Nacional.

Embora seja correto que aspectos relativos a politica de investimentos sejam
tratados por regulamento devido a dindmica acelerada dos mercados, € necessario que o
Executivo preste contas da politica de investimentos adotada. Entretanto, a atividade de
prestacdo de contas ao Poder Legislativo, que detém o poder-dever constitucional de fiscalizar

0 Poder Executivo, é quase uma formalidade, onde s&o enviados os resultados financeiros e

8 «A Medida Proviséria n° 500/2010 (BRASIL, 2008c), posteriormente transformada na Lei n° 12.380/2011 (BRASIL, 2011d), autorizou a
Unido, por meio de ato do Poder Executivo, e as entidades da administracdo publica federal indireta a contratar, reciprocamente ou com
fundo privado do qual o Tesouro Nacional seja cotista Gnico a aquisicdo, alienagdo, permuta e cessdo de agdes, inclusive seus respectivos
direitos econdmicos, representativas do capital social de empresas nas quais participe minoritariamente ou aquelas excedentes ao necessario
para manutengdo do controle acionario em sociedades de economia mista federais. O Decreto n° 7.295/2010 em seu artigo 2° autorizou o
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social S.A. - BNDES e a Caixa Econdmica Federal - CEF a alienar ou permutar até
217.395.982 acdes ordinarias, emitidas pela Petrobras, para o FFIE.”

“Em setembro de 2010, por meio da assembléia geral do FFIE foi incluida em seu regulamento a possibilidade de aplicagdo em até 100% de
aces emitidas por companhias abertas no qual a Unido detenha a maioria das a¢des ordinarias.” (STN, 2011b, p. 15)

Ainda assim, o regulamento do FFIE foi desobedecido no que concerne aos limites de alocagéo por emissor e de concentragao por emissor.
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contabeis do fundo, sem maiores debates sobre se o0s investimentos realizados sdo os melhores

tendo em vista os objetivos do fundo.

Sem entrar no merito se o Brasil reunia as condi¢Ges para ter constituido um
fundo soberano, o certo é que a atuacdo do FSB néo esta de acordo com os propdsitos para 0s
quais foi criado. O FSB ndo investiu nenhum recurso em moeda estrangeira ou em ativos no
exterior &, portanto, ndo houve nenhum efeito “sobre as taxas de cdmbio e a competitividade
internacional”, males que preocupavam o Ministro da Fazenda. Ao que parece, o FFIE
atendeu apenas a politica do Governo Federal de aumentar a presenca do Estado na economia.
Se essa politica é correta, ou ndo, é uma questdo que foge ao escopo deste trabalho, o que se
depreende do caso é que o Governo alterou os rumos do FSB de acordo com seus interesses
politicos. O FSB, constituido como fundo soberano, transformou-se em fundo multimercado.

N&o deixa de ser assustador que R$ 14 bilhdes do dinheiro publico, quantia
equivalente ao orcamento de 2011 do Programa Bolsa Familia, possam ser investidos pelo
Governo Federal segundo politicas de investimento arriscadas, gerando prejuizos vultosos,
sem nenhuma reacdo consistente dos 6rgdos de controle, da midia ® e da sociedade civil.
Note-se que nada foi feito clandestinamente. Pelo contrario, uma lei federal foi aprovada no
Congresso Nacional para permitir a operacao, cujos detalhes, incluindo o prejuizo bilionario,

constam dos relatérios enviados pelo FSB ao Congresso Nacional, disponiveis na internet.

Com o propésito de avaliar de forma mais objetiva e sistemética a governanca do
FSB, foi aplicado o método desenvolvido pela organizacdo Peterson Institute for

International Economics. O resultado é apresentado na Tabela 6.

8 Como foi visto no primeiro capitulo, uma das caracteristicas dos FSRs é justamente a realizacio de investimentos em moeda estrangeira ou
em ativos fora do pais de origem.

8 Na pesquisa sobre o tema, apenas uma noticia foi encontrada, assinada pelo economista Alexandre Marinis, no jornal Valor Econdmico
(MARINIS, 2011).
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Tabela 6 — Avaliagdo da Governanga do FSB Utilizando a Metodologia Desenvolvida pela

organizagao Peterson Institute for International Economics

Quesitos

Pontuacéo

Comentarios

Total

19,5/33 = 59 %

Com essa pontuacdo, o FSB ficaria no terceiro quartil
entre os fundos apresentados na Figura 3, um resultado
de mediano para ruim.

Estrutura:

4,5/8 = 56 %

1. Os objetivos do FSR sdo

N&o, embora os objetivos do FSB tenham sido
informados na Exposicdo de Motivos e no art. 1°, da

claramente anunciados? 0 Lei n° 11.887/2008 (BRASIL, 2008a), na prética, eles
foram alterados sem maiores esclarecimentos.
Tratamento Fiscal:
2. A fonte de recursos do FSR é Sim, no art. 4°, da Lei n° 11.887/2008 (BRASIL,
o 1
claramente especificada? 2008a).
3. A natureza do uso subsediiente Mais ou menos, no art. 2°, da Lei n° 11.887/2008
- Anaty bs€q ) (BRASIL, 2008a) e no Regulamento do FFIE ha
do principal e dos rendimentos esta 0,5 LT
- extensa normatizagdo sobre esse aspecto, mas ela, na
definida de forma clara? e x g :
prética, ndo foi fielmente seguida.
4. Esses elementos do tratamento Sim, no art. 5°, da Lei n° 11.887/2008 (BRASIL,
fiscal estdo integrados com o 1
2008a).
orgamento?
5. As diretrizes para o tratamento Sim, a principio, trata-se de um fundo novo, o periodo
fiscal sdo geralmente seguidas sem 1 de avaliacdo € relativamente pequeno. De qualquer
ajustes frequientes? forma, ndo houve alteracdes do tratamento fiscal.
Outros Elementos Estruturais:
6. A estratégia geral de x . . .
. : ’ N&o, apenas sdo informados os investimentos
investimento é claramente 0 .
. realizados.
comunicada?
7. O procedimento para mudanca 0 N4o, na legislacdo néo ha referéncia especifica a esse
de estrutura do FSR é claro? aspecto.
8. O FSR é separado das reservas 1 Sim, vide Exposic¢do de Motivos e Lei n® 11.887/2008
internacionais do pais? (BRASIL, 2008a).
Governanga: 1/5-> 20 %
9. O papel do governo na definigio Sim, no art. 3°, do Decreto n° 7.113/2010 (BRASIL,
da estratégia de investimento do 1 2010b)
FSR é claramente estabelecido?
10. O papel dos gestores na
execucao da e§trateg|a de 0 N&o, tal informag&o ndo esta disponibilizada.
investimento é claramente
estabelecido?
11. As decisdes sobre um
investimento especifico sdo 0 Ndo, tal informacédo ndo esta disponibilizada.
tomadas pelos gestores?
12. O FSR possui em local
acessivel as diretrizes de 0 N&o, tal informag&o ndo esta disponibilizada.
governanca corporativa que segue?
13. O FSR possui diretrizes éticas 0 Nado, tal informacédo ndo esta disponibilizada.

que segue?
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Quesitos

Pontuacéo

Comentarios

Transparéncia e Prestacéo de
Contas:

10/14 > 71 %

14. Os relatorios regulares de

Sim, na pagina da internet da CVM ¢ possivel obter os

investimento do FSR incluem as 1 detalhes dos ativos do FFIE, onde estéo aplicados

categorias de ativos? todos os recursos do FSB.
Né&o, embora existam benchmarks - incisos I, 11, art.
3°, Decreto n°® 7.055/2009 (BRASIL, 2009a) - tudo
indica que eles ndo sdo utilizados para guiar a
estratégia de investimento, mas apenas para avaliacdo

15. A estratégia usa benchmarks? 0 a posteriori dos investimentos realizados. Além disso,
como ja foi comentado, ndo ha um periodo de tempo
determinado no qual se aplicaria a verificacdo da
rentabilidade segundo benchmarks, o que praticamente
Ihes retira a utilidade.

16. A estratégia limita os Sim, no inciso 111, art. 3°, Decreto n°® 7.055/2009

investimentos com base em 1 (BRASIL, 2009a), exige-se grau de investimento

classificacéo de risco? atribuido por, no minimo, duas agencias de risco.

17. Os detentores de mandado para . . . . -

. i . N Sim, embora ndo seja 0 caso, isso seria necessario pela

realizar os investimentos estéo 1 . o

e Legislacéo brasileira.

identificados?

Atividades de Investimento:

.18' OS. relatorios regula_lres dos Sim, os diversos relatdrios sobre o FFIE e 0 FSB

investimentos do FSR incluem o 1 . ~
trazem essa informacao.

tamanho do fundo?

.19' OS. relatorios regula_lres dos Sim, os diversos relatdrios sobre o FFIE e 0 FSB

investimentos do FSR incluem 1 . ~

. . trazem essa informacéo.

informagdes sobre o retorno?

20. Os relatdrios regulares dos

investimentos do FSR incluem 1 Sim, os diversos relatdrios sobre o FFIE e 0 FSB

informagdes sobre a localizacdo trazem essa informacéo.

geogréfica dos investimentos?

21. Os relatdrios regulares dos

investimentos do FSR incluem 1 Sim, os diversos relatdrios sobre o FFIE e 0 FSB

informacdes individualizadas sobre trazem essa informacéo.

0s investimentos?

22. Os relatérios regulares dos

investimentos do FSR incluem 1 Sim, os diversos relatdrios sobre o FFIE e 0 FSB

informacdes sobre as moedas que trazem essa informacao.

compdem os investimentos?

Relatérios

23. OFSR dlsp9q|b|l|za pelo Sim, vide Relatério de Gestdo do Exercicio de 2010

menos um relatério anual sobre 1

et (STN, 2011b).

suas atividades e resultados?

2‘.1' 0 FS_R disponibiliza relatorios 1 Sim, estdo disponiveis na pagina do fundo na internet.

trimestrais?

Auditorias

25. O F.SR € submetido a uma 0 N&o, tal informagdo ndo esta disponibilizada.

auditoria anual regular?

26. A auditoria é publicada 0 Néo, tal informacdo ndo esta disponibilizada.

prontamente?
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Quesitos Pontuacéo Comentarios

27. A auditoria é independente? 0 Nado, tal informacéao ndo esta disponibilizada.

Comportamento: 4/6 2> 66 %

28. O FSR indica a natureza e a

velocidade do ajuste de sua 0 Nao, tal informagao n&o esta disponibilizada.

carteira?

29. O FSR possui limites de 1 Sim, 25% de acordo com o Regulamento do FFIE

concentracdo por emissor? (STN, 2011c).

30. O FSR ndo assume o controle S'mf _de agorgic(; com gslzg’/e%ulame'ntcl) do FFIEO’l a

ACioNario? 1 participacdo € de ate 25% do capital votante de uma
mesma companhia aberta (STN, 2011c)

31. O FSR possui uma politica para x . c o x - -

0 uso de alavancagem? 0 N&o, tal informagdo ndo esta disponibilizada.

32. O FSR possui uma politica para Sim, no Paragrafo 15° do Regulamento do FFIE (STN,

S 1
0 uso de derivativos? 2011c, p. 4)
33. Os derivativos séo usados 1 Sim, no Paragrafo 15° do Regulamento do FFIE (STN,

primariamente para prote¢cdo?

2011c, p. 4)

Analisando a Tabela 6, € possivel determinar quais sdo os pontos fortes e 0s

pontos fracos da governanca do FSB. As conclusdes sao apresentadas na Tabela 7.

Tabela 7 — Pontos Fortes e Pontos Fracos da Governanga do FSB

Quesito Pontos Fortes Pontos Fracos
Em consonancia com o Principio
da Legalidade aplicado & o .
o . s A normatizagdo da poder excessivo ao
Estrutura Administracdo Publica, houve o . L x
. Executivo na administracdo do FSB.
esforco de consolidar o arcabougo
legal do FSB.
N&o h4, na pratica, separacgdo clara entre as
atuagdes dos trés niveis de governanca:
Governanca proprietario, administracdo e gestdo, o que

resulta em interferéncia direta do Governo
Federal nas decisdes de investimento dos
gestores.

Transparéncia e
Prestacdo de Contas

A atuacdo e a posi¢do dos ativos do
FSB sdo muito bem documentadas.

N&o ha auditoria externa independente.

Comportamento

O FSB procura estabelecer
parametros objetivos e bem
quantificados para seus
investimentos.

As estratégias de investimento ndo sao
claramente divulgadas e entram em choque
com os pardmetros estabelecidos.
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Ao avaliar a governanga do FSB pode se concluir que o aspecto mais critico é o
poder excessivo dado ao Executivo, comprometendo a gestdo do fundo e a prestacdo de
contas. A semelhanca entre as leis que criaram 0 FSB e 0 FS gera razoavel expectativa de que

também no FS o Executivo terd poder excessivo.

Com o intuito de buscar no cendrio internacional experiéncias bem sucedidas de
governanca, analisou-se o FSR da Noruega, Government Pension Fund — Global, doravante
tratado como Fundo de Pensdo Estatal — Global, FPE-G, por ser aquele que obteve maior
pontuacdo na avaliacdo da organizacdo Peterson Institute for International Economics e por
ser um FSR do tipo commodity cujos recursos provém da exploracdo de petréleo e gas

natural, tal como o FS.

4.4. Fundo de Pensao Estatal - Global

No fim da década de 1960, foram descobertas reservas significativas de petréleo e
gas natural no Mar do Norte. A producdo nessa regido foi estimulada pelos choques do
petroleo, em 1973 e 1979, e pela permanente instabilidade politica no Oriente Médio,
principal regido exportadora de petrdleo. Na Noruega, a producdo de petroleo cresceu
rapidamente, atingindo 1 milhdo de barris por dia (bbl/dia) ® em 1987 (BACON; TORDO,
2006, p. 55) e 3,3 milhdes bbl/dia em 2000 (AIE, 2008, p. 267). Entretanto, na década de
2000, a producdo dos campos petroliferos noruegueses, ja maduros, entrou em declinio. Em
2007, a producéo reduziu-se a 2,6 milhdes bbl/dia (AIE, 2008, p. 267) .

Como a populacdo de Noruega é relativamente pequena, ndo atinge cinco milhGes
de habitantes, o consumo de petréleo no pais é limitado, o que transformou a Noruega em
grande exportador de petréleo (BACON; TORDO, 2006, p. 55). A renda auferida trouxe o
temor de que se manifestasse a “doenca holandesa” na Noruega. A solugdo encontrada para o
problema foi a criagdo, em 1990, de um fundo soberano, de nome Government Petroleum
Fund, que garantisse 0 uso a longo prazo das rendas petroliferas, administrasse a receita
liquida governamental proveniente do petroleo e transferisse dinheiro para cobrir o déficit
fiscal. A lei de criacdo do fundo soberano noruegués é apresentada a seguir:

& O barril de petréleo ¢ uma unidade de medida de volume utilizada para quantificar a producdo de petrdleo, corresponde a
aproximadamente 159 litros.

# No Brasil, a produgéo de petréleo e 6leo de xisto atingiu 2,2 milhdes bbl/dia em 2010. (EPE, 2011, p.17).
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§1°. Esta lei regulara a implantacéo e o investimento de um fundo destinado a salvaguardar
interesses de longo prazo através da utilizacdo de receitas petroliferas.

§2°. Os rendimentos do Fundo consistem no fluxo de caixa das atividades de petréleo, que
¢ transferido do orcamento do governo central, o retorno sobre o capital do Fundo e
transacdes financeiras liquidas associadas com atividades petroliferas.

O fluxo de caixa é a soma das receitas fiscais totais e de royalties decorrentes das
atividades petroliferas recolhidos nos termos da Lei n °. 35 de 13 de Junho de 1975 relativa
a tributagdo dos Recursos Maritmos de Petroleo e da Lei n °. 11 de 22 de Marco de 1985,
relativa as Atividades Petroliferas

83°. O capital do Fundo s6 pode ser utilizado para transferéncias para o orcamento do
governo central em conformidade com uma resolucdo do Storting (Parlamento Noruegués).
O capital do Fundo ndo pode ser utilizado de qualquer outra forma, nem pode ser usado
para fornecer crédito ao governo central ou a entidades do setor privado.

84°. O capital do Fundo seré investido da mesma maneira que outros ativos do governo
central.

85°. O Fundo ndo pode contrair empréstimos. O Fundo em si ndo tem direitos ou
obrigacgdes vis-a-vis entidades do setor privado ou autoridades publicas. O Fundo ndo pode
ser submetido a processo judicial e ndo pode postular em juizo.

86°. O Ministério das Financgas deve gerir o Fundo.

87°. O Rei pode emitir disposi¢cbes para complementar esta Lei e relativas & sua
implementacdo, incluindo disposices relativas a criagdo do Fundo, a sua gest&o, etc.

88°. Esta Lei entra em vigor na data decidida pelo Rei (BACON; TORDO, 2006).

A lei norueguesa é bem mais sucinta do que as suas congéneres brasileiras, as
Leis n° 11.887/2008 (BRASIL, 2008a) e n° 12.351/2010 (BRASIL, 2010a), mas na esséncia
sdo muito semelhantes. Uma comparacdo atenta permite que os artigos da lei norueguesa
sejam “reconhecidos” nas leis brasileiras. Posteriormente, a regulamentacdo do fundo
soberano noruegués detalhou os procedimentos de administracdo e de gestdo, sob

responsabilidade do Ministério das Finangas e do Banco Central, respectivamente.

Em 2006, houve o rearranjo nos fundos estatais da Noruega, criou-se um novo
fundo, Government Pension Fund constituido por duas divisées, Government Pension Fund —
Global- (FPE-G), sucessor do fundo soberano Government Petroleum Fund, e Government
Pension Fund — Norway, sucessor do fundo de pensdo estatal National Insurance Scheme
Fund (NORUEGA, 2011a). O FPE-G sera o fundo aqui analisado.

Os arranjos institucionais do FPE-G e do FS sdo muito parecidos. Ambos sdo
fundos soberanos do tipo commodity, com receitas originarias da renda petrolifera, com as
funcOes de estabilizacéo e poupanca (0 FPE-G nao tem o objetivo “desenvolvimento”), foram

criados por lei, ndo tém personalidade juridica prépria e a entrada de recursos é vinculada.

8 No art. 2°, estéo detalhadas, em itens, as receitas e as despesas relacionadas a atividade petrolifera que devem ser consideradas para calculo
dos recursos a serem transferidos para o GPF. Essa informacéo esté disponivel em Bacon e Tordo (2006)
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A retirada de recursos no FPE-G pode ser utilizada para cobrir o déficit fiscal em
até 4% do valor de seu patriménio liquido (BNDES, 2009, p. 45), seria, portanto, do tipo
“limitacdes a gastos correntes com limitacdo especifica”, diferentemente do FS, onde a
retirada segue regras objetivas. Como a retirada de recursos do FPE-G é utilizada para cobrir
o deficit fiscal, o Parlamento noruegués, ao definir o orgamento, controla indiretamente a

retirada de recursos do FPE-G.

Os trés niveis de governanca do FPE-G sdo: o Parlamento, como “proprietario”, o
Ministério das Financas, como administrador, e 0 Banco Central, como gestor. Nesse aspecto,
se considerarmos que a Noruega € uma monarguia parlamentarista, 0s niveis de governanca

do FPE-G e do FS séo anélogos.

Contudo, considerando a experiéncia do FSB, as préaticas de governanca do FPE-
G e do FS tendem a ser significativamente diferentes, principalmente no que se refere ao

compromisso ético dos investimentos e aos processos de administracao e de gestao.

Em 2004, foram estabelecidas diretrizes de cunho ético para o FPE-G, que aderiu
ao ISR e ao desenvolvimento sustentavel segundo a tripla linha basica. As diretrizes éticas

sdo baseadas em dois principios:

1 - O FPE-G é um instrumento para assegurar que uma parte razoavel da riqueza petrolifera
do pais beneficie as geragdes futuras. A riqueza financeira deve ser gerida com o objetivo
de gerar um retorno sélido, a longo prazo, resultante do desenvolvimento sustentavel nos
sentidos econdmico, ambiental e social. Os interesses financeiros do Fundo devem ser
consolidados por meio do uso dos direitos de propriedade do Fundo na promogédo do
desenvolvimento sustentavel.

2 - O FPE-G ndo deve fazer investimentos que impliquem em um risco inaceitavel de que o
Fundo esteja contribuindo para a¢des ou omissdes antiéticas, como violagBes de principios
humanitarios fundamentais, violagBes graves dos direitos humanos, corrupcdo grave ou
degradacdo ambiental severa. (BACON; TORDO, 2006, p. 173)

Os mecanismos utilizados pelo FPE-G para implementar sua diretrizes éticas sdo
o0s usuais do ISR: a exclusdo, do universo de possiveis investimentos, das empresas que ndo
atendam determinados critérios ou 0 uso dos instrumentos de acionista para pressionar as
empresas a agirem de forma socialmente responsavel. A exclusdo pode atingir setores

econémicos, como a indastria do cigarro e industrias de armas cujo uso normal viola
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principios humanitérios fundamentais ou que vendam para paises com restri¢des, ou empresas

especificas, quando se considera existir um consideravel risco de contribuir para:

a. Violacdo grave ou sistematica dos direitos humanos, como homicidio, tortura, privacdo
de liberdade, trabalhos forgados, as piores formas de trabalho infantil e outras formas de
exploracdo infantil;

b. Graves violagdes dos direitos individuais em situacdes de guerra ou conflito;
c. Degradacéo ambiental grave;
d. Corrupcéo grave;

e. Outras violagdes particularmente graves de normas éticas fundamentais. (BACON;
TORDO, 2006, p. 173-174)

As diretrizes éticas sdo supervisionadas por um Conselho de Etica, que pode
investigar empresas e recomendar a sua excluséo da carteira do FPE-G. Essa deciséo, no
entanto, cabe ao Ministro da Fazenda (NORUEGA, 2009b, p. 145).

As diretrizes éticas do FPE-G geraram preocupacOes e renderam criticas. Backer
(2009b, p. 190) viu na acdo do FPE-G uma maneira indireta, por meio da participacdo em
mercados privados, de exercer a regulacdo. Uma forma de aplicar extraterritorialmente a
legislacdo local, que ndo seria possivel de fazer diretamente. A Noruega estaria indiretamente
perseguindo suas politicas de Estado por meio do FPE-G. Os investimentos seriam claramente
direcionados para projetar o poder politico da Noruega e influir nas decisdes politicas
(BACKER, 2009b, p. 191).

As diferencas entre as praticas brasileiras e norueguesas nos processos de
administracdo e de gestdo dos fundos soberanos comecam ja na divisdo de responsabilidades
entre proprietario, administrador e gestor, que é bem clara no FPE-G, ndo s6 na lei, mas

também na prética.

As linhas gerais de administracdo dos ativos que determinam o nivel de risco
devem ser aprovadas pelo Parlamento. 1sso ocorre principalmente na deliberacdo anual sobre
o relatdrio do FPE-G, quando o Parlamento tem oportunidade de discutir aspectos importantes
do fundo em um contexto mais amplo. A partir das delibera¢cdes do Parlamento, o Ministério
das Financas traca o quadro geral para a gestdo dos ativos, que vai sendo detalhada pelos

varios niveis de decisdo ao longo da cadeia de gestdo. Para ajudar o Ministério das Financas a
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definir estratégias gerais de investimento, em 2005, foi instituido o Conselho Consultivo
sobre Estratégia de Investimento (NORUEGA, 2011b).

Para maior controle, o Parlamento criou o Conselho de Supervisdo, que tem
responsabilidade geral de supervisionar as atividades do Banco Central, incluindo a gestdo do
FPE-G. O Conselho de Supervisdo nomeia auditor externo ao Banco Central e exerce
supervisao continua por meio de uma secretaria. Além disso, foi implantado um sistema de
revisoes regulares e independentes das atividades do Banco Central para reforcar a funcdo de
supervisdo do Conselho (NORUEGA, 2011b).

Com relacdo a transparéncia, o FPE-G destaca-se ndo apenas por produzir e
divulgar periodicamente relatorios detalhados de sua atuacéo, incluindo a motivacéo de suas
decisdes, mas também por encomendar e publicar relatorios de auditores independentes e
externos ao FPE-G (NORUEGA, 2011c).

E curioso que leis semelhantes, como as que criaram o FPE-G, na Noruega, e 0
FSB, no Brasil, tenham resultado em préticas de governanca tao distintas. Na proxima secéo,
essa questdo sera tratada com mais detalhes.

4.5. Discussao sobre os Fundos Soberanos Brasileiros

N&o secdo anterior, foi vista a experiéncia bem sucedida do FPE-G. A partir de
uma lei sucinta, com um minimo de diretrizes bésicas, o fundo soberano noruegués foi
desenvolvendo préticas que o tornaram um paradigma de governanga. Por outro lado, o FSB,
estrutural e legalmente semelhante ao FPE-G, em que pese 0S aspectos positivos na

transparéncia de suas a¢des, ficou aquém do desejavel em matéria de governanca.

Essa diferenca de trajetdrias dos fundos, brasileiro e noruegués, talvez seja
atribuivel as diferencas na cultura politica, entendida como “o conjunto de atitudes, normas,
crencas, mais ou menos largamente partilhadas pelos membros de uma determinada unidade

social e tendo como objeto fendmenos politicos” (SANI, 2002, p. 306).
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Ao analisar a governancga do FS, é necessario considerar que ele esta inserido na
realidade social e politica brasileira. A democracia no Brasil é recente, a nossa Constituicao,
apelidada por Ulysses Guimaraes de Constituicdo Cidadd, recém completou vinte anos. Se,
por um lado, é inegavel que o Brasil vem alcancando vitdrias significativas na construcdo do
processo democratico, particularmente no que diz respeito a escolha de seus dirigentes ®, por
outro lado, h& uma heranga de quinhentos anos de submissdo ou dependéncia do cidad&o
diante do Estado ou, pior, diante do Governo, a ser vencida. O caminho é &rduo e tem suas
dificuldades.

Ha uma Constituicdo e ha eleicdes livres em todos os niveis. Mas, seria isso
suficiente para dizer que ha democracia? Avritzer (1995) considera que falta ainda um fator
importante a considerar: “a forma como os diferentes atores politicos incorporam a
institucionalidade vigente”, pois ha um ‘“hiato entre a existéncia formal de instituicGes e a
incorporacdo da democracia as praticas cotidianas dos agentes politicos”. Subsistiria ainda

uma cultura politica ndo-democratica entrelacada com a institucionalidade democratica.

Ao estudar as transi¢coes democraticas, O’Donnel (1991) desenvolveu o conceito
de “democracia delegativa”, aplicavel as democracias que sucedem regimes autoritarios, mas
que ndo apresentam ‘“‘avancos em direcdo a uma representatividade institucionalizada”. O
autor ressalta as dificuldades da passagem de um regime ditatorial para um regime
plenamente democratico. Essa passagem envolveria duas transi¢fes, a primeira do governo
ditatorial para o governo democraticamente eleito, a segunda, mais complexa e demorada, de
um governo democraticamente eleito para um regime democratico plenamente
institucionalizado. O elemento decisivo para que a segunda transi¢do chegue a bom termo ¢ a
construcdo bem sucedida de um conjunto de instituigdes democraticas que controlem o fluxo
do poder politico (O’DONNEL, 1991, p. 26). A democracia delegativa seria, portanto, uma

89

das formas de fracasso da segunda transicdo °°, onde se da a substituicdo das intuicGes

% Nem sempre paramos para pensar 0 quanto é estranho & cultura politica brasileira a aceitacdo tranquila por parte dos derrotados dos
resultados das urnas. Mesmo nos poucos periodos em que 0s governantes brasileiros eram escolhidos por meio de elei¢des, mais ou menos
demaocratica, era comum que os derrotados arregimentassem forgas para tentar derrubar violentamente o governo eleito. Isso se deu tanto na
Republica Velha quanto na redemocratizagdo p6s-1946. Felizmente, essa mentalidade golpista, se ndo foi totalmente banida do nosso
cendrio politico, estad em franca decadéncia.

8 A outra forma seria o retorno do regime autoritario.
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democréticas institucionalizadas pelo personalismo do lider eleito democraticamente, que é

guem sabe o0 que e como deve ser feito ».

O’Donnel (1991, p. 32-33) também enfatizou um aspecto relevante das
democracias delegativas que afeta diretamente a governanga. Segundo o autor, toda
representacdo envolve algum grau de delegacdo, a democracia representativa e a democracia
delegativa ndo constituem poélos opostos, mas hd um aspecto crucial que as distingue. A
representacdo embute a idéia da prestacdo de contas: “[...] de algum modo o representante €
considerado responsavel pela maneira como age em nome daqueles por quem ele afirma ter o
direito de falar.” Nas democracias consolidadas, exceto no periodo eleitoral, a prestacdo de
contas ocorre menos “verticalmente”, isto ¢, em relacdo aqueles que elegeram o ocupante de
um cargo publico, e mais “horizontalmente”, em relacdo a outras instituicdes que tem
competéncia para fiscalizar e eventualmente punir o representante que ndo cumprir com suas
responsabilidades. A democracia delegativa gera pouca obrigatoriedade do Presidente de
prestar contas horizontalmente e traz a aparente vantagem da rapida elaboracdo das politicas,
entretanto cresce a possibilidade de serem cometidos erros grosseiros e a implementacao das

politicas torna-se incerta.

A democracia foi incorporada & pratica dos nossos principais atores politicos? E
possivel reconhecer na democracia brasileira tracos da democracia delegativa? Sdo perguntas
polémicas e que ndo seriam adequadamente respondidas nas poucas paginas que restam para

acabar este trabalho. Mas, considerando a experiéncia do FSB, é preciso agir com precaucao.

A lei que criou o FPE-G, no caldo de cultura politica norueguesa, levou ao
estabelecimento do fundo soberano reconhecido internacionalmente como o de melhor

governanga. Uma lei semelhante, no caldo de cultura politica brasileira, levou ao

% «Ag democracias delegativas se fundamentam em uma premissa béasica: o (ou, eventualmente, a, isto é, Corazén Aquino, Indira Ghandi e,
em certa medida, Isabel Perén) que ganha uma elei¢do presidencial é autorizado a governar o pais como lhe parecer conveniente e, na
medida em que as relagdes de poder existentes permitam, até o final de seu mandato. O presidente é a encarnagdo da nacdo, o principal fiador
do interesse nacional, o qual cabe a ele definir. O que ele faz no governo nédo precisa guardar nenhuma semelhanca com o que ele disse ou
prometeu durante a campanha eleitoral — ele foi autorizado a governar como achar conveniente. Como essa figura paternal tem de cuidar do
conjunto da nacéo, é quase 6bvio que sua sustentacdo ndo pode advir de um partido; sua base politica tem de ser um movimento , a superacéo
supostamente vibrante do facciosismo e dos conflitos que caracterizam os partidos. Tipicamente, os candidatos presidenciais vitoriosos nas
democracias delegativas se apresentam como estando acima de todas as partes; isto é, dos partidos politicos e dos interesses organizados.
Como poderia ser de outra forma para alguém que afirma encarnar o conjunto da nagao?

Nessa visdo, outras instituicbes — como o Congresso e o Judiciario — sdo incomodos que acompanham as vantagens internas e
internacionais de ser um presidente democraticamente eleito. A idéia de obrigatoriedade de prestar contas (accountability) a essas
instituicOes, ou a outras organizagdes privadas ou semiprivadas, aparece como um impedimento desnecessario a plena autoridade que o
presidente recebeu a delegacéo de exercer.” (O’ DONNEL, 1991, p. 30-31)
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estabelecimento de um fundo soberano relativamente transparente, refletindo nosso progresso
na democracia formal, mas que ainda deixa a desejar no que diz respeito a democratizag¢éo do

processo de decisdo e a prestacdo de contas, marcas do nosso passado autoritario.

Behrendt (2010), como ja foi visto na Secdo 3.3.2, encontrou correlacao
significativa entre a governanca dos FSRs e a democracia dos paises de origem dos fundos,
medida pelo indice criado pela organizacdo The Economist Intelligence Unit. Embora sempre
se possa alegar que é inerente a esse tipo estudo algum viés ideoldgico, os resultados
encontrados no levantamento de 2010 (ECONOMIST INTELLIGENCE UNIT, 2010) podem
ser proveitosamente trazidos para este trabalho. Nesse levantamento, 0s paises sdo
classificados de acordo com as suas notas em: democracias plenas; notas de 8,0 a 10,0;
democracias imperfeitas; notas de 6,0 a 7,9; regimes hibridos; notas de 4,0 a 5,9; e regimes
autoritarios; notas baixo de 4,0. Em 2010, o pais que apresentou o melhor indice foi
justamente a Noruega. A posicao do Brasil foi a 472. Na Tabela 8, sdo comparadas as notas

da Noruega e do Brasil nos cinco quesitos que compdem o indice:

Tabela 8 — Comparagdo dos “Indices de Democracia 2010” do Brasil e da Noruega.

Quesito Noruega Brasil

Processo eleitoral e pluralismo 10,00 9,58
Funcionamento do governo 9,64 7,50
Participacdo politica 10,00 5,00
Cultura politica 9,38 4,38
Liberdades civis 10,00 9,12

Meédia 9,80 7,12

Fonte: Democracy Index 2010 (ECONOMIST INTELLIGENCE UNIT, 2010).

Salta aos olhos a heterogeneidade das notas brasileiras. Naqueles quesitos que
caracterizam a democracia formal, Processo eleitoral e pluralismo e Liberdades civis, o Brasil
tem avaliagdo muito boa, digna de uma democracia plena. Contudo, nos quesitos de
Participacdo politica e Cultura politica, que sdo relacionados a institucionalizacdo da
democracia, ou seja, refletem a penetragdo do pensar e do agir democratico no tecido social e
nas instituicdes politicas, as notas brasileiras aproximam-se perigosamente, em especial a de

Cultura politica, da classificacdo de regime autoritario.
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O estudo ressalta a importancia da cultura politica para a consolidacdo da
democracia e adverte que “uma cultura de passividade e apatia, bem como uma cidadania
obediente e docil, ndo sdo consistentes com a democracia” (ECONOMIST INTELLIGENCE
UNIT, 2010, p. 30).

Em que pesem os méritos da democracia norueguesa, ndo se esta neste trabalho
defendendo que o Brasil seja uma nova Noruega, pois cada pais é o resultado, sempre
inacabado, de seu percurso histérico. O que se pretende é que o Brasil de amanhd venha a ser
melhor do que o Brasil de hoje e ndo ocorram retrocessos que possam comprometer o

desenvolvimento social e politico brasileiro.

Mas o que limita o pleno desenvolvimento da cidadania brasileira? Onde estéo os
entraves? Sales (1994) os encontra na propria génese de nossa cidadania, que a autora chamou
de cidadania concedida, que “esta vinculada, contraditoriamente, a ndo-cidadania do homem
livre e pobre, o qual dependia dos favores do senhor territorial, que detinha o monopdlio
privado do mando, para poder usufruir dos direitos elementares de cidadania civil.” Criou-se
a persistente cultura politica da dadiva, que implica, necessariamente, em um provedor forte,

de um lado, e em subserviéncia, do outro (SALES, 1994).

N&o é sem risco para a democracia, portanto, que se concede o controle quase que
absoluto do FS ao Executivo, mormente quando se considera o vultoso volume de recursos
que o FS pode vir a gerir e 0s seus objetivos especiais de longo prazo, descritos na sua lei de
criagdo, como “o desenvolvimento social e regional, na forma de programas e projetos nas
areas de combate & pobreza e de desenvolvimento”. Abrem-se as portas para 0 oportunismo
politico de um Governo, por exemplo, fazer uso de politicas de clientela em busca da

reelei¢cdo ou, muito mais grave, de reeleicdes.

E bem verdade que um fundo estatal com recursos vultosos em um pais com
imensa divida social, como o Brasil, constitui também instrumento potencial para o
oportunismo politico da oposicédo, que, alegando que as necessidades prementes da populagéo
estdo sendo ignoradas em prol de um futuro que ndo se sabe quando chegara, poderia fazer

campanha demagdgica contra o governo zeloso dos objetivos do FS.
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Tudo isso aponta para a necessidade de prover o FS de uma estrutura robusta de
governanga, com a efetiva implantacdo de um sistema de pesos e contrapesos na sua
administracdo, que ndo pode ficar submetida apenas aos juizos de oportunidade e

conveniéncia do Executivo.

A criacdo do FS nos moldes em que se fez € mais passo na tendéncia crescente de
restringir a atuacdo do Legislativo no campo orcamentario (TAVARES; TAVARES;
MOURA, 2008, p. 10-11). Os pesquisadores citados ja levantaram essa questdo quando da

aprovacao do FSB e alertaram:

Orcamentariamente, 0 FSB serd semelhante a muitos fundos de inversdes, em particular
fundos constitucionais geridos por bancos oficiais de fomento regionais, e a parcela do
PIS/Pasep aplicada compulsoriamente pelo Fundo de Amparo ao Trabalhador no BNDES.
No méaximo o Congresso estabelece na LDO a politica de aplicagdes desses bancos. Na
falta de um debate prévio com maior participa¢do do Parlamento, o fundo soberano corre o
risco de produzir politicas puablicas desastrosas por intermédio de mais um orgamento
paralelo. (TAVARES; TAVARES; MOURA, 2008, p. 11)

Talvez se possa reproduzir com o FS a experiéncia exitosa do FPE-G, mas, dadas
as condi¢des peculiares do Brasil, cuja cultura politica ainda ndo foi depurada de vicios
ancestrais, algumas praticas de governanca deveriam ser incorporadas a lei para vincular o
Executivo, que hoje concentra poder quase absoluto sobre o FS, e aumentar o papel do
Legislativo. E claro que a lei, por si s6, como ja foi visto, ndo ¢é capaz de evitar o risco moral.
E preciso estabelecer procedimentos efetivos de fiscalizacdo, e a melhor fiscalizacdo é aquela

exercida pela sociedade civil organizada.

Isso posto, € possivel elencar uma série de medidas que dotariam o FS de melhor
estrutura de governanca. N&o € uma listagem numerus clausus, mas apenas uma amostra que

indica 0 quanto ha para se debater sobre o FS:

1. Dotar o FS de personalidade juridica, estabelecendo um sistema de escolha e de
garantia de seus dirigentes semelhante aos aplicados para os dirigentes das

agéncias reguladoras.
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Definir claramente as responsabilidades de cada nivel da administracdo do Fundo
Social e criar mecanismos que impegcam a ingeréncia indevida dos escaldes

superiores nas atividades finais de gestéo.

Submeter anualmente a apreciacdo do Congresso Nacional as diretrizes gerais de
investimento da renda petrolifera e de aplicacdo dos recursos resgatados do Fundo

Social.

Criar um comité de pessoas de notorio saber, incluindo membros da sociedade
civil, para aconselhar o Comité de Gestdo Financeira do Fundo Social nas
politicas de investimento da renda petrolifera. Sempre que as sugestdes do comité
ndo forem acatadas pela administracdo do Fundo Social, as razfes deverdo ser
explicadas.

Garantir a participacdo da sociedade civil no Conselho Deliberativo do Fundo

Social.

Criar um comité externo ao Fundo Social para audita-lo anualmente.

Apresentar anualmente ao Congresso Nacional, em sessdo especifica, o balango

do Fundo Social.

Divulgar periodicamente relatorios detalhados das acdes do Fundo Social e

também das razoes das escolhas feitas.

Disponibilizar on line informagfes sobre todos os investimentos da renda
petrolifera e as aplicagdes dos recursos resgatados do Fundo Social, apresentadas

de forma inteligivel aos leigos em praticas contabeis.

Criar um cddigo de ética especifico para o Fundo Social, que contemple a conduta
dos funcionarios e os critérios de responsabilidade social para os investimentos da

renda petrolifera e as aplicacGes dos recursos resgatados do Fundo Social.
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5. CONCLUSAO

A anélise da normatizag¢do do Fundo Social, considerando a experiéncia do Fundo
Soberano do Brasil, indica a provavel fragilizacdo da estrutura de governanca do Fundo
Social em razdo do poder excessivo dado ao Executivo na sua administracdo. A estrutura de
governanca do Fundo Social, antevista a partir da analise da Lei n° 12.351/2010 (BRASIL,
2010a), parece adequada para produzir um nivel de transparéncia razoavel. Porém, a simples
divulgacdo das informacdes, sem a possibilidade de participacdo no processo decisério
(controle prévio) e de responsabilizacdo dos administradores por suas agdes (controle

posterior), é insuficiente para garantir a boa governanca.

Por que a governanca do Fundo Social é importante? Parece 6bvio, mas quantos ja
se deram conta que o Fundo Social é o que restard apds o esgotamento das reservas
petroliferas do pré-sal? Todas as modificagdes no marco legal da exploracdo de petréleo no
Brasil; incluindo a mudanca no regime de producéo de petroleo de concessao para partilha, a
divisdo dos royalties, a criacdo de uma nova empresa publica para gerir os contratos de
partilha e a capitalizacdo da Petrobras; terdo sido inGteis se o Fundo Social ndo vier a

concretizar os seus objetivos.

E conhecida a expressdo “maldigdo dos recursos naturais”, que indicaria que
paises com recursos naturais abundantes tendem a crescer menos que paises pobres em
recursos naturais (SACHS; WARNER, 2001). Mas seria tal maldicéo inescapavel? Parece que
ndo, apesar de tudo que ja se escreveu sobre o tema, a riqueza em recursos naturais pode ser
impulsionadora do progresso desde que associada a investimentos em capacitagdo tecnologica
e desenvolvimento de habilidades, politicas macroeconémicas corretas e boa gestdo (PERRY,
2007, p. xiv).

O Fundo Social é o instrumento para perenizacao da renda petrolifera do pré-sal, é
ele que, bem gerido, pode fazer com que o Brasil, apds o esgotamento do ciclo econdmico do
petréleo, tenha meios para continuar seu desenvolvimento em outras bases e ndo seja mais
uma vitima da maldicdo dos recursos naturais. Essa € a importancia do Fundo Social, por isso

ele deve ser visto e tratado como um projeto de Estado, ndo de Governo.
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ANEXO 1: Lei n°® 12.351/2010

CAPITULO VII
DO FUNDO SOCIAL - FS

Secdo |
Da Definicédo e Objetivos do Fundo Social — FS

Art. 47. E criado o Fundo Social - FS, de natureza contabil e financeira, vinculado &
Presidéncia da Republica, com a finalidade de constituir fonte de recursos para o
desenvolvimento social e regional, na forma de programas e projetos nas areas de combate a
pobreza e de desenvolvimento:

| - da educagéo;

Il - da cultura;

I11 - do esporte;

IV - da saude publica;

V - da ciéncia e tecnologia;

VI - do meio ambiente; e

VI - de mitigacdo e adaptacdo as mudancas climaticas.

§ 1° Os programas e projetos de que trata o caput observardo o plano plurianual - PPA, a lei

de diretrizes orcamentarias - LDO e as respectivas dotacdes consignadas na lei orcamentaria
anual - LOA.

§2° (VETADO)

Art. 48. O FS tem por objetivos:
| - constituir poupanca publica de longo prazo com base nas receitas auferidas pela Uniao;

Il - oferecer fonte de recursos para o desenvolvimento social e regional, na forma prevista no
art. 47; e

Il - mitigar as flutuacGes de renda e de precos na economia nacional, decorrentes das
variacdes na renda gerada pelas atividades de producédo e exploracdo de petroleo e de outros
recursos ndo renovaveis.

Paragrafo Unico. E vedado ao FS, direta ou indiretamente, conceder garantias.

Secdo Il
Dos Recursos do Fundo Social — FS

Art. 49. Constituem recursos do FS:
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| - parcela do valor do b6nus de assinatura destinada ao FS pelos contratos de partilha de
producao;

Il - parcela dos royalties que cabe a Unido, deduzidas aquelas destinadas aos seus 0rgaos
especificos, conforme estabelecido nos contratos de partilha de producdo, na forma do
regulamento;

Il - receita advinda da comercializacdo de petroleo, de gas natural e de outros
hidrocarbonetos fluidos da Unido, conforme definido em lei;

IV - os royalties e a participacdo especial das areas localizadas no pré-sal contratadas sob o
regime de concessao destinados a administracao direta da Unido, observado o disposto nos 88
1° e 2° deste artigo;

V - os resultados de aplicacGes financeiras sobre suas disponibilidades; e

VI - outros recursos destinados ao FS por lei.

§ 1° A Leino 9.478, de 6 de agosto de 1997, passa a vigorar com as seguintes alteragdes:
CATE 49, e

§ 3° Nas areas localizadas no pré-sal contratadas sob o regime de concessdo, a parcela dos
royalties que cabe a administracdo direta da Unido sera destinada integralmente ao fundo de
natureza contabil e financeira, criado por lei especifica, com a finalidade de constituir fonte de
recursos para o desenvolvimento social e regional, na forma de programas e projetos nas areas
de combate a pobreza e de desenvolvimento da educacgdo, da cultura, do esporte, da saude
publica, da ciéncia e tecnologia, do meio ambiente e de mitigacdo e adaptacdo as mudancas
climéticas, vedada sua destinagdo aos 6rgaos especificos de que trata este artigo.” (NR)

CATE 500 i

8 4° Nas areas localizadas no pré-sal contratadas sob o regime de concesséo, a parcela da
participacdo especial que cabe a administracdo direta da Unido serd destinada integralmente
ao fundo de natureza contabil e financeira, criado por lei especifica, com a finalidade de
constituir fonte de recursos para o desenvolvimento social e regional, na forma de programas
e projetos nas areas de combate a pobreza e de desenvolvimento da educacéo, da cultura, do
esporte, da salde publica, da ciéncia e tecnologia, do meio ambiente e de mitigacdo e
adaptacdo as mudancas climaticas, vedada sua destinacdo aos 6rgdos especificos de que trata
este artigo.” (NR)

§ 2° O cumprimento do disposto no § 1° deste artigo obedecera a regra de transicdo, a critério
do Poder Executivo, estabelecida na forma do regulamento.

Secéo Il
Da Politica de Investimentos do Fundo Social

Art. 50. A politica de investimentos do FS tem por objetivo buscar a rentabilidade, a
seguranga e a liquidez de suas aplicacfes e assegurar sua sustentabilidade econémica e
financeira para o cumprimento das finalidades definidas nos arts. 47 e 48.

Paragrafo unico. Os investimentos e aplicacfes do FS serdo destinados preferencialmente a
ativos no exterior, com a finalidade de mitigar a volatilidade de renda e de pregcos na
economia nacional.
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Art. 51. Os recursos do FS para aplicacdo nos programas e projetos a que se refere o art. 47
deverdo ser os resultantes do retorno sobre o capital.

Paragrafo Unico. Constituido o FS e garantida a sua sustentabilidade econémica e financeira,
0 Poder Executivo, na forma da lei, poderd propor o uso de percentual de recursos do
principal para a aplicacdo nas finalidades previstas no art. 47, na etapa inicial de formacéo de
poupanca do fundo.

Art. 52. A politica de investimentos do FS sera definida pelo Comité de Gestdo Financeira do
Fundo Social - CGFFS.

§ 1° O CGFFS tera sua composicdo e funcionamento estabelecidos em ato do Poder
Executivo, assegurada a participacdo do Ministro de Estado da Fazenda, do Ministro de
Estado do Planejamento, Orcamento e Gestdo e do Presidente do Banco Central do Brasil.

§ 2° Aos membros do CGFFS ndo cabe qualquer tipo de remuneracéo pelo desempenho de
suas fungoes.

§ 3° As despesas relativas a operacionalizacdo do CGFFS serdo custeadas pelo FS.

Art. 53. Cabe ao CGFFS definir:
I - 0 montante a ser resgatado anualmente do FS, assegurada sua sustentabilidade financeira;
Il - a rentabilidade minima esperada;

I11 - o tipo e o nivel de risco que poderdo ser assumidos na realizacdo dos investimentos, bem
como as condicdes para que o nivel de risco seja minimizado;

IV - 0s percentuais, minimo e maximo, de recursos a serem investidos no exterior e no Pais;

V - a capitalizacdo minima a ser atingida antes de qualquer transferéncia para as finalidades e
0s objetivos definidos nesta Lei.

Art. 54. A Unido, a critério do CGFFS, podera contratar instituicGes financeiras federais para
atuarem como agentes operadores do FS, as quais fardo jus a remuneracdo pelos servicos
prestados.

Art. 55. A Unido podera participar, com recursos do FS, como cotista Unica, de fundo de
investimento especifico.

Paragrafo unico. O fundo de investimento especifico de que trata este artigo deve ser
constituido por instituicdo financeira federal, observadas as normas a que se refere o inciso
XXI1 do art. 40 da Lei no 4.595, de 31 de dezembro de 1964.

Art. 56. O fundo de investimento de que trata o art. 55 devera ter natureza privada e
patriménio préprio separado do patriménio do cotista e do administrador, sujeitando-se a
direitos e obrigacdes proprias.
§ 1° A integralizagdo das cotas do fundo de investimento sera autorizada em ato do Poder
Executivo, ouvido o CGFFS.

§ 2° O fundo de investimento tera por finalidade promover a aplicagdo em ativos no Brasil e
no exterior.



121

§ 3° O fundo de investimento respondera por suas obrigacdes com os bens e direitos
integrantes de seu patrimonio, ficando o cotista obrigado somente pela integralizagcdo das
cotas que subscrever.

§ 4° A dissolucéo do fundo de investimento dar-se-a na forma de seu estatuto, e seus recursos
retornardo ao FS.

§ 5° Sobre as operac@es de crédito, cAmbio e seguro e sobre rendimentos e lucros do fundo de
investimento ndo incidira qualquer imposto ou contribuicdo social de competéncia da Uni&o.

8 6° O fundo de investimento devera elaborar os demonstrativos contabeis de acordo com a
legislacdo em vigor e conforme o estabelecido no seu estatuto.

Art. 57. O estatuto do fundo de investimento definira, inclusive, as politicas de aplicacéo,
critérios e niveis de rentabilidade e de risco, questfes operacionais da gestdo administrativa e
financeira e regras de supervisdo prudencial de investimentos.

Secéo IV
Da Gestao do Fundo Social

Art. 58. E criado o Conselho Deliberativo do Fundo Social - CDFS, com a atribuicio de
propor ao Poder Executivo, ouvidos os Ministérios afins, a prioridade e a destinagdo dos
recursos resgatados do FS para as finalidades estabelecidas no art. 47, observados o PPA, a
LDOeaLOA.

§ 1° A composicdo, as competéncias e o funcionamento do CDFS seréo estabelecidos em ato
do Poder Executivo.

§ 2° Aos membros do CDFS ndo cabe qualquer tipo de remuneracdo pelo desempenho de
suas fungdes.

§ 3° A destinacdo de recursos para os programas e projetos definidos como prioritarios pelo
CDFS é condicionada a prévia fixacdo de metas, prazo de execucéo e planos de avaliacdo, em
coeréncia com as disposicOes estabelecidas no PPA.

§ 4° O CDFS devera submeter os programas e projetos a criteriosa avaliagdo quantitativa e
qualitativa durante todas as fases de execu¢do, monitorando os impactos efetivos sobre a
populacdo e nas regides de intervengdo, com o apoio de instituicdes publicas e universitarias
de pesquisa.

§ 5° Os recursos do FS destinados aos programas e projetos de que trata o art. 47 devem
observar critérios de reducdo das desigualdades regionais.

Art. 59. As demonstracdes contabeis e os resultados das aplicagdes do FS serdo elaborados e
apurados semestralmente, nos termos previstos pelo 6rgdo central de contabilidade de que
trata o inciso I do art. 17 da Lei no 10.180, de 6 de fevereiro de 2001.

Paragrafo unico. Ato do Poder Executivo definird as regras de supervisdo do FS, sem
prejuizo da fiscalizagdo dos entes competentes.

Art. 60. O Poder Executivo encaminhara trimestralmente ao Congresso Nacional relatério de
desempenho do FS, conforme disposto em regulamento do Fundo.



ANEXO 2: PL n° 5.940/2009 e Lei n° 12.351/2010

Comparacéo entre o PL n° 5.940/2009 e A Lei n°® 12.351/2010

(As diferencas de conteido mais significativas sdo destacadas em italico)

PL n® 5.940/2009

Lei n°® 12.351/2010

Art. 1° Fica criado o Fundo Social — FS, de natureza contabil e
financeira, vinculado a Presidéncia da Republica, com a
finalidade de constituir fonte regular de recursos para a
realizacdo de projetos e programas nas areas de combate a
pobreza e de desenvolvimento da educacdo, da cultura, da
ciéncia e tecnologia e da sustentabilidade ambiental.

Paragrafo Gnico. Os projetos e programas de que trata o caput
observardo o Plano Plurianual, a Lei de Diretrizes
Orcamentarias — LDO e as respectivas dotacdes consignadas na
Lei Orcamentaria Anual — LOA.

Art. 47. E criado o Fundo Social — FS, de natureza contabil e
financeira, vinculado a Presidéncia da RepuUblica, com a
finalidade de constituir fonte de recursos para o
desenvolvimento social e regional, na forma de programas e
projetos nas areas de combate a pobreza e de desenvolvimento:

| — da educacéo;

11 — da cultura;

111 — do esporte;

1V — da salde publica;

V — da ciéncia e tecnologia;

VI —do meio ambiente; e

VII — de mitigacdo e adaptacéo as mudangas climaticas.

§ 1° Os programas e projetos de que trata o caput
observardo o plano plurianual — PPA, a lei de diretrizes
orgamentarias — LDO e as respectivas dotagdes consignadas na
lei orgamentéria anual — LOA.

§ 20 ( VETADO)

Art. 2° O FS tem por objetivos:

| — constituir poupanca publica de longo prazo com base nas
receitas auferidas pela Unido;

Il — oferecer fonte regular de recursos para o desenvolvimento
social, na forma de projetos e programas nas areas de combate a
pobreza e de desenvolvimento da educacdo, da cultura, da
ciéncia e tecnologia e da sustentabilidade ambiental; e

11l — mitigar as flutuagBes de renda e de precos na economia
nacional, decorrentes das variagbes na renda gerada pelas
atividades de produgéo e exploragdo de petréleo e de outros
recursos ndo renovaveis.

Paragrafo Gnico. E vedado ao FS, direta ou indiretamente,
conceder garantias.

Art. 48. O FS tem por objetivos:

| — constituir poupanga publica de longo prazo com base nas
receitas auferidas pela Unido;

Il — oferecer fonte de recursos para o desenvolvimento
social e regional, na forma prevista no art. 47; e

Il — mitigar as flutuagbes de renda e de pregos na
economia nacional, decorrentes das variagdes na renda gerada
pelas atividades de producdo e exploracdo de petrleo e de
outros recursos ndo renovaveis.

Paragrafo Unico. E vedado ao FS, direta ou indiretamente,
conceder garantias.

Art. 3° Constituem recursos do FS:

| — a parcela do valor do b6nus de assinatura que lhe for
destinada pelos contratos de partilha de produgéo;

11 — a parcela dos royalties que cabe a Unido, deduzidas aquelas
destinadas aos seus 6rgdos especificos, conforme estabelecido
nos contratos de partilha de produgéo;

Il — a receita advinda da comercializacdo de petroleo, de gés
natural e de outros hidrocarbonetos fluidos da Unido, conforme
definido em lei;

IV — os resultados de aplicagbes financeiras sobre suas
disponibilidades; e

V — outros recursos que Ihe sejam destinados em lei.

Art. 49. Constituem recursos do FS:

| — parcela do valor do bénus de assinatura destinada ao FS
pelos contratos de partilha de producéo;

Il — parcela dos royalties que cabe a Unido, deduzidas
aquelas destinadas aos seus Orgdos especificos, conforme
estabelecido nos contratos de partilha de produgéo, na forma do
regulamento;

111 — receita advinda da comercializagio de petréleo, de gas
natural e de outros hidrocarbonetos fluidos da Uniéo, conforme
definido em lei;

IV — os royalties e a participacdo especial das areas
localizadas no pré-sal contratadas sob o regime de concessao
destinados & administracdo direta da Unido, observado o
disposto nos 88 1° e 2° deste artigo;

V — os resultados de aplicacdes financeiras sobre suas
disponibilidades; e

VI — outros recursos destinados ao FS por lei.

§ 1° A Lei n®9.478, de 6 de agosto de 1997, passa a vigorar
com as seguintes alterages:

“Art. 49.
§ 3° Nas areas localizadas no pré-sal contratadas sob o
regime de concessdo, a parcela dos royalties que cabe a
administragdo direta da Unido sera destinada integralmente ao
fundo de natureza contabil e financeira, criado por lei
especifica, com a finalidade de constituir fonte de recursos
para o desenvolvimento social e regional, na forma de
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PL n° 5.940/2009

Lei n°® 12.351/2010

programas e projetos nas areas de combate a pobreza e de
desenvolvimento da educacéo, da cultura, do esporte, da satde
publica, da ciéncia e tecnologia, do meio ambiente e de
mitigacdo e adaptacdo as mudangas climaticas, vedada sua
destinagdo aos 6rgédos especificos de que trata este artigo.”
(NR) “Art. 50.
§ 4° Nas &reas localizadas no pré-sal contratadas sob o regime
de concessdo, a parcela da participacdo especial que cabe a
administragdo direta da Unido sera destinada integralmente ao
fundo de natureza contabil e financeira, criado por lei
especifica, com a finalidade de constituir fonte de recursos
para o desenvolvimento social e regional, na forma de
programas e projetos nas areas de combate a pobreza e de
desenvolvimento da educacdo, da cultura, do esporte, da salde
publica, da ciéncia e tecnologia, do meio ambiente e de
mitigacdo e adaptacdo as mudangas climéticas, vedada sua
destinagdo aos 6rgdos especificos de que trata este artigo.”
(NR) § 2° O cumprimento do disposto no § 1° deste artigo
obedecerd a regra de transigéo, a critério do Poder Executivo,
estabelecida na forma do regulamento.

Art. 4° A politica de investimento do FS tem por objetivo
buscar a rentabilidade, a seguranca e a liquidez de suas
aplicacdes, e assegurar sua sustentabilidade financeira para o
cumprimento das finalidades definidas no art. 1°.

Art. 50. A politica de investimentos do FS tem por objetivo
buscar a rentabilidade, a seguranca e a liquidez de suas
aplicagBes e assegurar sua sustentabilidade econdémica e
financeira para o cumprimento das finalidades definidas nos
arts. 47 e 48.

Paragrafo tnico. Os investimentos e aplicagdes do FS serdo
destinados preferencialmente a ativos no exterior, com a
finalidade de mitigar a volatilidade de renda e de pregos na
economia nacional.

Art. 51. Os recursos do FS para aplicagdo nos programas e
projetos a que se refere o art. 47 deverdo ser os resultantes do
retorno sobre o capital.

Paragrafo Gnico. Constituido o FS e garantida a sua
sustentabilidade econdmica e financeira, o Poder Executivo, na
forma da lei, podera propor o uso de percentual de recursos do
principal para a aplicacao nas finalidades previstas no art. 47,
na etapa inicial de formacéao de poupanca do fundo.

Art. 5° A politica de investimentos do FS sera realizada pelo
Comité de Gestdo Financeira do Fundo Social — CGFFS.

§ 1° O CGFFS tera sua composicdo e funcionamento
estabelecidos em ato do Poder Executivo.

§ 2° Aos membros do CGFFS ndo cabe qualquer tipo de
remuneracdo pelo desempenho de suas fungdes.

§ 3° As despesas relativas a operacionalizagdo do CGFFS serdo
custeadas pelo FS.

Art. 52. A politica de investimentos do FS serd definida
pelo Comité de Gestdo Financeira do Fundo Social — CGFFS.

§ 1° O CGFFS terd sua composi¢do e funcionamento
estabelecidos em ato do Poder Executivo, assegurada a
participacdo do Ministro de Estado da Fazenda, do Ministro de
Estado do Planejamento, Orgamento e Gestdo e do Presidente
do Banco Central do Brasil.

§ 2° Aos membros do CGFFS ndo cabe qualquer tipo de
remuneragdo pelo desempenho de suas funcdes.

§ 3° As despesas relativas a operacionalizacdo do CGFFS
serdo custeadas pelo FS.

Art. 6° Cabe ao CGFFS definir:

| — 0 montante a ser, anualmente, resgatado do FS, assegurada
sua sustentabilidade financeira;

Il — a rentabilidade minima esperada;

11l — o tipo e o nivel de risco que poderdo ser assumidos na
realizagdo dos investimentos;

IV — os percentuais, minimo e maximo, de recursos a serem
investidos no Pais;

V — os percentuais, minimo e maximo, de recursos a serem
investidos no exterior;

VI — os percentuais, minimo e maximo, de recursos a serem
investidos por setor ou atividade econdmica; e

VII — a capitalizagdo minima a ser atingida antes de qualquer
transferéncia para as finalidades e os objetivos definidos nesta
Lei.

Art. 53. Cabe ao CGFFS definir:

| — o montante a ser resgatado anualmente do FS,
assegurada sua sustentabilidade financeira;

11 — a rentabilidade minima esperada;

111 — o tipo e o nivel de risco que poderdo ser assumidos na
realizacdo dos investimentos, bem como as condicdes para que
o nivel de risco seja minimizado;

IV — os percentuais, minimo e méaximo, de recursos a serem
investidos no exterior e no Pais;

V — a capitalizacdo minima a ser atingida antes de qualquer
transferéncia para as finalidades e os objetivos definidos nesta
Lei.

Art. 7° O FS, a critério do CGFFS, podera, diretamente pelo
Ministério da Fazenda, adquirir ativos no Brasil ou no
exterior, respeitados os limites definidos no art. 6°.

Art. 8° A Unido, a critério do CGFFS, podera contratar
institui¢bes financeiras federais para atuarem como agentes

Art. 54. A Unido, a critério do CGFFS, poderd contratar
instituicbes financeiras federais para atuarem como agentes
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operadores do FS, as quais fardo jus a remuneracdo pelos
servigos prestados.

operadores do FS, as quais fardo jus a remuneracdo pelos
servigos prestados.

Art. 9° A Unido, com recursos do FS, podera participar, como
cotista Unica, de fundo de investimento especifico.

Paragrafo Gnico. O fundo de investimento especifico de que
trata este artigo deve ser constituido por instituicdo financeira
federal, observadas as normas a que se refere o inciso XXII do
art. 4o da Lei no 4.595, de 31 de dezembro de 1964.

Art. 55. A Unido podera participar, com recursos do FS, como
cotista Unica, de fundo de investimento especifico.

Paragrafo Unico. O fundo de investimento especifico de que
trata este artigo deve ser constituido por instituigdo financeira
federal, observadas as normas a que se refere o inciso XXII do
art. 4° da Lei n® 4.595, de 31 de dezembro de 1964.

Art. 10. O fundo de investimento de que trata o art. 90 devera
ter natureza privada, patriménio proprio separado do
patriménio do cotista e do administrador, sujeitando-se a
direitos e obrigacdes proprias.

§ 1° A integralizagdo das cotas do fundo de investimento sera
autorizada em ato do poder executivo, ouvido o CGFFS.

§ 2° O fundo de investimento tera por finalidade promover a
aplicacdo em ativos no Brasil e no exterior.

§ 3° O fundo de investimento respondera por suas obrigacdes
com os bens e direitos integrantes de seu patriménio, ficando o
cotista obrigado somente pela integralizacdo das cotas que
subscrever.

§ 4° A dissolugdo do fundo de investimento dar-se-a na forma
de seu estatuto e seus recursos retornardo ao FS.

§ 5° Sobre as operagdes de crédito, cAmbio e seguro e sobre
rendimentos e lucros do fundo de investimento ndo incidird
nenhum imposto ou contribuicdo social de competéncia da
Unido.

§ 6° O fundo de investimento deverd elaborar os
demonstrativos contabeis de acordo com a legislagdo em vigor
e conforme o estabelecido no seu estatuto.

Art. 56. O fundo de investimento de que trata o art. 55 devera
ter natureza privada e patrimdnio proprio separado do
patriménio do cotista e do administrador, sujeitando-se a
direitos e obrigacOes proprias.

§ 1° A integralizacdo das cotas do fundo de investimento
sera autorizada em ato do Poder Executivo, ouvido o CGFFS.

§ 2° O fundo de investimento teré por finalidade promover a
aplicagdo em ativos no Brasil e no exterior.

§ 3% O fundo de investimento responderd por suas
obrigacbes com os bens e direitos integrantes de seu
patriménio, ficando o cotista obrigado somente pela
integralizacdo das cotas que subscrever.

§ 4° A dissolucdo do fundo de investimento dar-se-4 na
forma de seu estatuto, e seus recursos retornardo ao FS.

§ 5° Sobre as operagdes de crédito, cAmbio e seguro e sobre
rendimentos e lucros do fundo de investimento ndo incidira
qualquer imposto ou contribui¢do social de competéncia da
Unido.

§ 6° O fundo de investimento deverd elaborar os
demonstrativos contabeis de acordo com a legislagdo em vigor
e conforme o estabelecido no seu estatuto.

Art. 11. O estatuto do fundo de investimento definira,
inclusive, as politicas de aplicagdo, critérios e niveis de
rentabilidade e de risco, questdes operacionais da gestdo
administrativa e financeira e regras de supervisdo prudencial de
investimentos.

Art. 57. O estatuto do fundo de investimento definird,
inclusive, as politicas de aplicacdo, critérios e niveis de
rentabilidade e de risco, questdes operacionais da gestdo
administrativa e financeira e regras de supervisédo prudencial de
investimentos.

Art. 12. Fica criado o Conselho Deliberativo do Fundo Social -
CDFS, com a atribuicdo de deliberar sobre a prioridade e a
destinagdo dos recursos resgatados do FS para as finalidades
estabelecidas no art. 1°.

§ 1° O CDFS contara com a participagdo de representantes da
sociedade civil e da administracdo publica federal e tera sua
composicdo, competéncia e funcionamento estabelecidos em
ato do Poder Executivo.

§ 2° Aos membros do CDFS ndo cabe qualquer tipo de
remuneracdo pelo desempenho de suas fungdes.

Art. 58. E criado o Conselho Deliberativo do Fundo Social -
CDFS, com a atribuigao de propor ao Poder Executivo, ouvidos
0s Ministérios afins, a prioridade e a destinagdo dos recursos
resgatados do FS para as finalidades estabelecidas no art. 47,
observados o PPA, a LDO e a LOA.

§ 1° A composicéo, as competéncias e o funcionamento do
CDFS sero estabelecidos em ato do Poder Executivo.

§ 2° Aos membros do CDFS nédo cabe qualquer tipo de
remuneracédo pelo desempenho de suas fungoes.

§ 3° A destinagdo de recursos para 0s programas e
projetos definidos como prioritarios pelo CDFS ¢ condicionada
a prévia fixacdo de metas, prazo de execugdo e planos de
avaliacdo, em coeréncia com as disposicoes estabelecidas no
PPA.

§ 4° O CDFS devera submeter os programas e projetos a
criteriosa avaliagio quantitativa e qualitativa durante todas as
fases de execucdo, monitorando os impactos efetivos sobre a
populacdo e nas regides de intervengdo, com o0 apoio de
instituicdes pablicas e universitarias de pesquisa.

§ 5° Os recursos do FS destinados aos programas e
projetos de que trata o art. 47 devem observar critérios de
reducdo das desigualdades regionais.

Art. 13. As demonstragdes contabeis e os resultados das
aplicacdes do FS seréo elaborados e apurados semestralmente,
nos termos previstos pelo 6rgdo central de contabilidade de que
trata o inciso | do art. 17 da Lei no 10.180, de 6 de fevereiro de
2001.

Paragrafo Unico. Decreto do Poder Executivo definira as regras
de supervisdo do FS, sem prejuizo da fiscalizagdo dos entes
competentes.

Art. 59. As demonstragBes contabeis e os resultados das
aplicacBes do FS serdo elaborados e apurados semestralmente,
nos termos previstos pelo érgdo central de contabilidade de que
trata o inciso I do art. 17 da Lei n° 10.180, de 6 de fevereiro de
2001.

Paragrafo tnico. Ato do Poder Executivo definira as regras
de supervisdo do FS, sem prejuizo da fiscalizacdo dos entes
competentes.

Art. 14. O Ministério da Fazenda encaminhard trimestralmente
ao Congresso Nacional relatério de desempenho do FS,
conforme disposto em regulamento do fundo.

Art. 60. O Poder Executivo encaminhara trimestralmente ao
Congresso Nacional relatério de desempenho do FS, conforme
disposto em regulamento do Fundo.
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ANEXO 3: Lei n° 11.887/2008

Art. 1° Fica criado o Fundo Soberano do Brasil - FSB, fundo especial de natureza contabil e
financeira, vinculado ao Ministério da Fazenda, com as finalidades de promover
investimentos em ativos no Brasil e no exterior, formar poupanca publica, mitigar os efeitos
dos ciclos econdmicos e fomentar projetos de interesse estratégico do Pais localizados no
exterior.

Art. 2° Os recursos do FSB serdo utilizados exclusivamente para investimentos e inversdes
financeiras nas finalidades previstas no art. 1° desta Lei, sob as seguintes formas:

| - aquisicdo de ativos financeiros externos:

a) mediante aplicacdo em depositos especiais remunerados em instituicdo financeira federal,
ou

b) diretamente, pelo Ministério da Fazenda; ou

Il - por meio da integralizagdo de cotas do fundo privado a que se refere o art. 7° desta Lei.
§ 1° E vedado ao FSB, direta ou indiretamente, conceder garantias.

§ 2° As despesas relativas a operacionalizacdo do FSB serdo por ele custeadas.

§ 3° As aplicacBes em ativos financeiros do FSB terdo rentabilidade minima estimada por
operacdo, ponderada pelo risco, equivalente a taxa Libor (London Interbank Offered Rate) de
6 (seis) meses.

8§ 4° Os ativos decorrentes de aquisices diretas pelo Ministério da Fazenda, de que trata o
inciso | do caput, quando se referirem:

| - a ativos de renda fixa e de renda variavel internacionais, deverdo permanecer custodiados
em contas especificas, abertas diretamente em nome do FSB, em institui¢do financeira federal
no exterior;

Il - a moeda estrangeira, deverdo ser depositados em instituicdo financeira federal no exterior,
até a realizacdo do investimento na forma deste artigo.

Art. 3° O FSB sera regulamentado por decreto que estabelecera inclusive:

| - diretrizes de aplicacdo, fixando critérios e niveis de rentabilidade e de risco;

Il - diretrizes de gestdo administrativa, orcamentaria e financeira,;

I11 - regras de supervisdo prudencial, respeitadas as melhores préaticas internacionais;
IV (Revogado)

V - outros dispositivos visando ao adequado funcionamento do fundo.

Art. 4° Poderdo constituir recursos do FSB:

I - recursos do Tesouro Nacional correspondentes as dotacfes que lhe forem consignadas no
orcamento anual, inclusive aqueles decorrentes da emisséo de titulos da divida publica;

Il - agdes de sociedade de economia mista federal excedentes ao necessario para manutencéo
de seu controle pela Unido ou outros direitos com valor patrimonial; e
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I11 - resultados de aplicacdes financeiras a sua conta.
IV - titulos da divida publica mobiliaria federal.

§ 1° Os recursos do FSB, enquanto ndo destinados as finalidades previstas no art. 1o desta
Lei, ficardo depositados na Conta Unica do Tesouro Nacional.

§ 2° Fica a Unido autorizada a emitir, a valor de mercado, sob a forma de colocacéo direta em
favor do FSB, titulos da Divida Pablica Mobiliaria Federal.

§ 3° A Unido podera resgatar antecipadamente, a valor de mercado, os titulos de que trata o §
20

8§ 4° Fica a Unido autorizada a permutar com o FSB ativos de renda fixa, inclusive titulos da
Divida Publica Mobiliaria Federal, e de renda varidvel e moeda estrangeira, a valor de
mercado ou observada a equivaléncia econémica.

8§ 5° Os ativos de renda fixa ou variavel domésticos recebidos diretamente pelo FSB deverdo
permanecer custodiados em contas especificas, abertas diretamente em nome do Fundo, em
instituicdo financeira federal.

Art. 5° Os recursos decorrentes de resgates do FSB atenderdo exclusivamente o objetivo de
mitigar os efeitos dos ciclos econdémicos e serdo destinados conforme disposto na lei
orcamentaria anual.

§ 1° Para a consecucdo do objetivo que trata o caput deste artigo, o0 Conselho Deliberativo do
FSB elaborard parecer técnico demonstrando a pertinéncia do resgate ante ao cenario
macroeconémico vigente.

§ 2° E vedada a vinculagdo de recursos de que trata o caput deste artigo, bem como sua
aplicacdo em despesas obrigatorias de carater continuado.

Art. 6° Decreto do Poder Executivo instituird o Conselho Deliberativo do FSB, composto
pelo Ministro de Estado da Fazenda, pelo Ministro de Estado do Planejamento, Orgcamento e
Gestdo e pelo Presidente do Banco Central do Brasil, e dispord sobre suas atribuicGes,
estrutura e competéncias. (Vide Decreto n° 7.113, de 2010)

§ 1° Observado o disposto no art. 3° desta Lei, cabera ao Conselho Deliberativo, sem prejuizo
do disposto no caput deste artigo, aprovar a forma, o prazo e a natureza dos investimentos do
FSB.

§ 2° A Unido poderd, a critério do Conselho Deliberativo, contratar instituicdes financeiras
federais para atuarem como agentes operadores do FSB, as quais fardo jus a remuneragéo
pelos servigos prestados.

Art. 7° A Unido, com recursos do FSB, podera participar como cotista tnica de Fundo Fiscal
de Investimentos e Estabilizacdo - FFIE, a ser constituido por instituicdo financeira federal,
observadas as normas a que se refere o inciso XXII do art. 4° da Lei no 4.595, de 31 de
dezembro de 1964.

§ 1° O FFIE tera natureza privada, patrimonio proprio separado do patrimonio do cotista e
estard sujeito a direitos e obrigacdes proprias.

§ 2° A integralizacdo das cotas do FFIE sera autorizada por decreto mediante proposta do
Ministro de Estado da Fazenda.
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§ 3° O FFIE tera por finalidade promover a aplicacdo em ativos no Brasil e no exterior, com
vistas na formacdo de poupanca publica, mitigacdo dos efeitos dos ciclos econdmicos e
fomento a projetos de interesse estratégico do Pais localizados no exterior.

§ 4° O FFIE respondera por suas obrigacdes com os bens e direitos integrantes de seu
patrimoénio, ndo respondendo o cotista por qualquer obrigacdo do FFIE, salvo pela
integralizagéo das cotas que subscrever.

§ 5° A dissolucdo do FFIE dar-se-a4 na forma de seu estatuto e seus recursos retornardo ao
FSB.

8§ 6° Sobre operacdes de crédito, cambio e seguro e sobre rendimentos e lucros do fundo de
que trata o caput deste artigo ndo incidira nenhum imposto ou contribuicdo social de
competéncia da Unido.

§ 7° Fica a Unido, inclusive por meio do FSB, autorizada a permutar com o FFIE ativos de
renda fixa, inclusive titulos da Divida Publica Mobiliaria Federal, de renda variavel e moeda
estrangeira, a valor de mercado ou observada a equivaléncia econdmica.

Art. 8° O estatuto do FFIE devera ser aprovado pelo cotista, por intermédio do Ministério da
Fazenda.

Paragrafo unico. O estatuto definird, inclusive, as politicas de aplicacdo, critérios e niveis de
rentabilidade e de risco, questdes operacionais da gestdo administrativa e financeira e regras
de supervisdo prudencial do FFIE.

Art. 9° As demonstracdes contabeis e os resultados das aplicacdes do FSB serdo elaborados e
apurados semestralmente, nos termos previstos pelo 6rgdo central de contabilidade de que
trata o inciso | do art. 17 da Lei no 10.180, de 6 de fevereiro de 2001.

Art. 10. O Ministério da Fazenda encaminhara trimestralmente ao Congresso Nacional
relatorio de desempenho, conforme disposto em regulamento do FSB.

Art. 11. O FFIE devera elaborar os demonstrativos contabeis de acordo com a legislacdo em
vigor e conforme o estabelecido em estatuto.

Art. 12. Esta Lei entra em vigor na data de sua publicacéo.



