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Resumo: este artigo aborda o regramento que deve ser aplicado a fundos
“soberanos” subnacionais brasileiros, considerando a auséncia de legislacdo
geralsobre otema e as peculiaridades darecepc¢ao desse instrumento financeiro
no contexto normativo brasileiro. Embora esses fundos sejam tradicionalmente
concebidos com o objetivo de promover politicas puiblicas de interesse nacional,
suautilidadese estende aosentes que,apesarde ndoseremsoberanos, possuem
autonomia administrativa. O principal objetivo é estabelecer a natureza juridica
desses fundos, classificando-os como fundos especiais, o que, por sua vez, os
submete ao regime juridico de direito publico. Isso resulta na obrigatoriedade de
prestacdo de contas. Os gestores dos fundos soberanos, independentemente
de serem o Chefe do Poder Executivo ou outros responsaveis, devem prestar
contas aos Tribunais de Contas, seguindo procedimentos especificos de acordo
com sua posicdo. Essas medidas garantem a transparéncia e a responsabilidade
na gestdo de recursos publicos e promovem o controle social, o que contribui
para o adequado funcionamento dos fundos soberanos subnacionais no Brasil.

Palavra-chave: Fundo soberano; criacdo por entes subnacionais; natureza
juridica; dever de prestar contas.

Abstract. This paper discusses the regulation that should be applied to Brazilian
subnational "sovereign” funds, considering the absence of general legislation on
the subject and the peculiarities of the reception of this financial instrument in
the Brazilian normative context. Although these funds are traditionally conceived
with the aim of promoting public policies of national interest, their usefulness
extends to entities that, although not sovereign, have administrative autonomy.
The main objective is to establish the legal nature of these funds, classifying them
as special funds, which, in turn, subjects them to the public law regime. This results
in the obligation to account. The managers of sovereign funds, must account to
the Courts off Accounts, following specific procedures according to their position.
These measures guarantee transparency and responsibility in the management
of public resources and promote social control, which contributes to the proper
functioning of subnational sovereign funds in Brazil.

Keywords: Sovereign fund; creation by subnational entities; legal nature; duty to
render accounts.
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1. INTRODUCAO

Os fundos soberanos, também conhecidos como Sove-
reign Wealth Funds (SWF), representam instrumentos
financeiros criados por diversos paises em contextos
caracterizados por baixa necessidade de liquidez ime-
diata e grandes reservas cambiais. Essencialmente,
eles servem como uma forma de poupanca que apro-
veita os excedentes de reservas e outros ativos finan-
ceiros com a expectativa de obter retornos mais subs-
tanciais em comparac¢do com os titulos emitidos pelo
préprio governo.

A discussdo em torno dos fundos soberanos tem ra-
izes profundas na arena internacional, com foco em
questoes econdmicas e regulatérias relacionadas a
esses veiculos financeiros de propdsito especifico.
Esses fundos, geralmente criados por nacdes sobera-
nas, recebem sua nomenclatura devido a sua funcao
fundamental de atender a uma variedade de objetivos
estratégicos tanto em ambito nacional quanto inter-
nacional.

Um cenario peculiar se desenha no Brasil, onde fun-
dos com objetivos semelhantes foram estabelecidos
por entidades subnacionais detentoras de autonomia
administrativa, apesar de ndo possuirem soberania. A
auséncia de regulamentacdo geral para esses fundos
suscita debates em relacdo a disciplina aplicavel a es-
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ses instrumentos financeiros.

Este artigo tem como propdsito central abordar a na-
tureza juridica dos fundos criados por estados e mu-
nicipios brasileiros, bem como examinar como eles
estdo sujeitos a prestacdo de contas e a fiscalizacdo
exercida pelos Tribunais de Contas. O estudo é ins-
pirado em uma consulta que foi objeto do Processo
TCE-RJ n° 219.586-5/22, julgada em 13 de setembro
de 2023, pelo Tribunal de Contas do Estado do Rio de
Janeiro, sob relatoria do Conselheiro-Substituto Mar-
celo Verdini Maia (RIO DE JANEIRO, 2023).

2. NATUREZA JURIDICA DOS
FUNDOS SOBERANOS

Os fundos soberanos, de acordo com a taxonomia
do Fundo Monetério Internacional, sdo classificados
em cinco espécies, considerando-se seus objetivos
e propoésitos: fundos de estabilizacdo; fundos de
poupanca; fundos de investimentos; fundos de
desenvolvimento; e, por fim, fundos de reservas para
contingéncias (IMF, 2009; BAHOO et al., 2020).

Os fundos de estabilizacdo sdo criados por paises
ricos em recursos naturais para proteger o orcamento
e a economia dos precos volateis das commodities
[geralmente petréleo] (JOHNSON, 2007). Eles




acumulam ativos durante os anos de amplas receitas
fiscais a fim de se prepararem para anos de maior
escassez (ALHASHEL, 2015).

Segundo Bahoo et al. (2020), os fundos de poupanca
possuem por escopo o compartilhamento da riqueza
entre as geracgbes. Para paises ricos em recursos
naturais, esses fundos transferem ativos nao
renovaveis para uma carteira diversificada de ativos
financeiros internacionais de modo a atender as
geracoes futuras ou a outros objetivos de longo prazo
(BAHOO et al., 2020).

Os fundos de desenvolvimento, por outro lado,
prestam-seaalocacdoderecursosparaofinanciamento
de projetos socioeconémicos prioritarios, como
aqueles afetos a infraestrutura.

Os fundos de reservas para contingéncias, por
fim, derivam de pensdes e/ou responsabilidades
contingentes no balanco de governo.

Diante desses conceitos e finalidades, Azevedo
(2008) trouxe a seguinte reflexao acerca dos diversos
arranjos de gestdo de fundos soberanos no plano
internacional:

A institucionalidade dos fundos soberanos
varia enormemente de pais para pais. O
modo mais comum é que as autoridades
monetarias administrem o fundo, uma vez
que elas também sdo responsaveis pelas
reservas internacionais. No entanto, em
muitos casos, é o Ministério das Financas que
administra o fundo, junto com a politica fiscal
e monetdria. HA a forma “mista” adotada
em alguns paises, em que o fundo responde
ao ministério, mas a operacdo das politicas
de investimento é feita pelo Banco Central.
H3 outros casos, nos quais a gestdo dos
fundos fica a cargo de bancos publicos e de
propriedade estatal. Existem situacdoes mais
curiosas, como na Ardbia Saudita, em que
alguns fundos soberanos sdo administrados
pela familia real do pais, ou como em Dubai,
em que o fundo é administrado pelo principe.
Em Dubai também existe um fundo cuja
gestdo é de responsabilidade de investidores
privados. Nos paises democraticos, os fundos
normalmente prestam contas ao Parlamento,
pois lidam com recursos publicos. No caso
da Austrdlia, do Canadd e dos EUA, sao
os governos estaduais que administram
os fundos, diretamente ou via agéncias
reguladoras com burocracia independente.
A Franca administra o seu fundo via uma
agéncia nacional independente. (AZEVEDO,
2008, p. 114).

Outro trabalho se debrucou sobre as diversas
possibilidades de estruturas juridicas na constituicdo
de fundos soberanos. Para Xavier Junior (2014),
a depender do contexto legislativo de cada pais,
eles podem assumir personalidade juridica ou ser
despersonalizados:

Nesse sentido, cumpre lembrar que os
fundos soberanos de investimento podem
apresentar diversas estruturas institucionais.
A primeira distincdo estrutural é realizada
entre os fundos personificados - como
aqueles da China, dos Emirados Arabes
Unidos, da Austrdlia e de Cingapura — e os
despersonificados - a exemplo do Chile,
da Noruega, da Russia e do Brasil. Entre
os fundos despersonificados, a funcdo de
gerenciamento dos ativos pode ser delegada
a um 6rgdo administrativo do governo central
— um ministério, uma comissdo parlamentar
ou uma agéncia reguladora especifica — ou a
um banco central (GAUKRODGER, 2010, p. 14-
15).

Cabe, emvirtude disso, comentar as distin¢des
entre fundos soberanos de investimento e
as entidades que lhe sdo mais proximas: as
empresas estatais e os bancos centrais. O
principal pardmetro para distinguir os fundos
soberanos das empresas estatais é a estrutura
organizacional. Os fundos soberanos
apresentam-se como conjunto de ativos
titularizados pelo governo com o objetivo de
promover politicas de interesse nacional, ao
passo que as empresas estatais sdo pessoas
juridicasseparadasdirecionadasaexecucdode
atividade comercial. A distin¢do, entretanto,
é ineficaz. A China /nvestment Corporation —
fundo soberano de investimento da China
— apresenta, por exemplo, personalidade
juridica distinta nos termos da lei chinesa, mas
tal caracterizacdo ndo permite enxerga-la
como uma empresa estatal. Outro parametro
utilizado para distinguir os fundos soberanos
das empresas estatais é a fonte dos recursos
empregados nas operacdes. Com esse critério,
tanto os fundos como as empresas poderiam
realizar atividades semelhantes, mantendo as
fontes dos recursos em separado. A distin¢do
se mostra igualmente inadequada, porquanto
a fonte principal de recursos de ambas as
entidades é o Estado controlador (BACKER,
2010, p. 64-66).
Essastentativasdemonstramqueasdistingdes
formais podem disfarcar convergéncias
funcionais. Ainda que a distincdo possa
parecer superficialmente dbvia, as empresas
estatais atuam, muitas vezes, como um
prolongamento dos fundos soberanos,
integrando uma cadeia de entidades
responsaveis simultaneamente pelas politicas
econdmicas do Estado e por suas transacoes
comerciais. A diferenca sutil parece estar mais
intimamente relacionada a funcdo dessas
entidades: os fundos soberanos sdo criados
para desempenhar precipuamente a atividade
de investimento do Estado soberano, ao
passo que as empresas estatais atuam em
outras areas. Entretanto, as empresas estatais
podem realizar investimentos, aproximando-
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se, ainda que indiretamente, de um fundo
soberano.Deoutraparte, os fundossoberanos
de investimento podem adquirir o controlee a
gestdo de empresas estrangeiras, realizando
funcdes de uma empresa estatal controladora
(BACKER, 2010, p. 64-66). (XAVIER JUNIOR,
2014, p. 109-110).

A experiéncia do Brasil com o tema teve inicio com
o Fundo Soberano do Brasil (FSB), criado pela Lei
11.887/08 (BRASIL, 2008) e extinto pela Lei 13.874/19
(BRASIL, 2019). Esse era um fundo especial de
natureza contabil e financeira, despersonalizado,
vinculado ao Ministério da Fazenda, que tinha como
objetivos mitigar os efeitos dos ciclos econdmicos,
formar poupanca publica, promover investimentos em
ativos no Brasil e no exterior e fomentar projetos de
interesse estratégico do pais localizados no exterior
(AZEVEDO, 2008).

No ordenamento patrio brasileiro, contudo, nunca
houve regulamentacdo geral que abrangesse
fundos com mesmo propésito criados por Estados
ou Municipios, que ndo contam com soberania, mas
possuem autonomia administrativa. Tal lacuna,
entretanto, ndo constitui ébices a seu emprego, dada
a manifesta utilidade na constituicdo de reservas.

Por forca do principio constitucional da legalidade, os
entes subnacionais podem criar, por meio de lei, fundo
“soberano”, com especificacdo do seu objetivo, bem
como das fontes de recursos e destinacdo dos recursos
vinculados (XAVIER JUNIOR, 2014). O controle da
gestdo dos recursos deve ser integralmente publico,
haja vista se tratar de um veiculo de interesse
estratégico para consecucdo de objetivos de politica
publica, o que acentua o regime juridico de direito
publico ao qual deve ser submetido (BERNSTEIN et
al.,, 2013; XAVIER JUNIOR, 2014; ALHASHEL, 2015;
BAHOO et al., 2020).

Compete, todavia, investigar a naturezajuridica desses
fundos, assim definida por Diniz (2022, p. 365) como a
semelhanca que o instituto tem, em diversos pontos,
com uma grande categoria juridica, podendo nela ser
classificado. A partir do enquadramento dos fundos
em determinada estrutura juridica, poderdo ser
examinados diversos efeitos relativos a administracao
e a prestacdo de contas dos recursos publicos.

Em que pese inexistir tipificacdo prépria na legislacao,
os fundos soberanos podem ser qualificados como
fundos especiais, tratados nos artigos 71 a 74 da Lei
4.320/64 (BRASIL, 1964). Segundo Bassi (2019), aos
fundos especiais sdo atribuidas corriqueiramente
as caracteristicas de possuir receitas especificadas,
vinculacdo a realizacdo de determinado objetivo,
conter normas peculiares de aplicacdo e plano de
aplicacado, contabilidade e prestacdo de contas.

Os fundos soberanos rednem tais predicados, ja que

42 REVISTA DO TCE-RJ

ndo sdo dotados de personalidade juridica prépria e
sdo constituidos por receitas especificas, vinculadas
por lei para a realizacdo de determinados objetivos ou
servicos (BASSI, 2019).

Tal definicdo restou assentada pelo Tribunal de
Contas do Estado do Rio de Janeiro ao se pronunciar
acerca de consulta formulada pela Prefeitura de
Niterdi, que buscou dirimir questionamentos acerca
do denominado Fundo de Equalizacdo da Receita
(BRASIL, 2023).

Ao se analisar o caso concreto que ensejou o
pronunciamento da Corte de Contas fluminense,
observa-se que o proposito de Niterdi ao constituir
o fundo foi garantir a equalizacdo intertemporal da
receita proveniente de participacdo especial como
salvaguarda da cobertura de despesas em caso
de reducdo da receita de royalties ou participacao
especial.

Considerando os influxos globais nos valores afetos a
petréleo e o fato de se tratar de um recurso natural
ndo renovavel, a formacdo de fundos especiais
subnacionais representaumatendéncia paraassegurar
uma gestdo responsavel e sustentavel das financas
publicas (ALHASHEL, 2015; BAHOO et al., 2020).
Trata-se, portanto, de uma espécie de fundo especial
destinado a uma finalidade especifica de formacao de
reserva (poupanca) para utilizacdo futura, valendo-se
de recursos originados da exploracdo dos recursos
naturais (BERNSTEIN et al., 2013). Os valores devem
ser investidos a longo prazo para, em vista disso, se
obterem melhores rentabilidades (XAVIER JUNIOR,
2014).

Nesse contexto, hd de se concluir pela validade
de constituicdo de fundos especiais por entes
subnacionais com propdsitos semelhantes ao fundo
soberano, ainda que Estados e Municipios ndo
contem com soberania. A autonomia administrativa
é suficiente para que possam adotar essa estratégia
de resguardo e alocacdo de recursos vocacionados a
finalidades especificas de manifesto interesse publico.

3. DEVER DE PRESTAR CONTAS
E SUBMISSAO DOS FUNDOS
SOBERANOS AO CONTROLE
EXTERNO EXERCIDO PELOS
TRIBUNAIS DE CONTAS

A prestacdo de contas, genericamente considerada,
exsurge da natural responsabilidade daquele que
administra coisa de outrem. Esse dever é ainda mais
manifesto quando se estd diante da administracdo de
recursos publicos, que envolve vultosas quantias de
indeterminaveis pessoas. A prestacao de contas é o
meio pelo qual o povo, como verdadeiro titular da coi-



sa publica, pode acompanhar e exercer seu controle
social sobre a gestdo publica (CABRAL, 2015).

O dever de prestar contas decorre da obrigacdo con-
tida no artigo 70 da Constituicdo Federal, que estabe-
lece que “prestara contas qualquer pessoa fisica ou
juridica, publica ou privada, que utilize, arrecade, guar-
de, gerencie ou administre dinheiros, bens e valores
publicos ou pelos quais o ente responda, ou que, em
nome deste, assuma obrigacoes de natureza pecunia-
ria” (BRASIL, 1988).

Nesse sentido, o responsavel formalmente designado
que, em sentido amplo, administre recursos publicos,
seja ordenando despesas seja gerindo receitas, estara
sujeito a prestacao de contas.

Considerando que os fundos soberanos nao sdo do-
tados de personalidade juridica prépria e distinta do
ente instituidor, o gestor dos recursos do fundo, inde-
pendentemente da natureza juridica da unidade ges-
tora, devera prestar contas ao Tribunal de Contas.

No tocante a forma em que as contas devem ser apre-
sentadas, ela vai depender da figura do gestor. Isso
porque se o gestor do fundo soberano for diretamen-
te o Chefe do Poder Executivo, a prestacdo de con-
tas do fundo pode se dar no &mbito da prestacao de

contas de governo, que é anualmente apresentada ao
Tribunal de Contas para emissdo de parecer prévio, na
forma do art. 84, XXIV, da Constituicdo da Republica
(BRASIL, 1988).

E nessa prestacdo de contas anual de governo que é
submetido e examinado o desempenho geral das con-
tas publicas no exercicio financeiro. Tal andlise se da
de forma macroscépica, com fulcro no exame da con-
duta do administrador no exercicio das funcdes politi-
cas de planejamento, organizacao, direcdo e controle
das politicas publicas idealizadas na concepcdo das
leis orcamentarias.

De outro modo, caso o gestor do fundo soberano seja
pessoa diversa do Chefe do Poder Executivo, a pres-
tacdo de contas do fundo deve se dar sob o manto da
prestacdo de contas anual de gestao, tratada no art.
71,11, da Constituicdo Federal (BRASIL, 1988). Nela sdo
avaliados os atos de administracdo e geréncia de re-
cursos publicos praticados pelos chefes e demais res-
ponsaveis, incluidos os relativos aos fundos especiais,
que nao possuem personalidade juridica prépria.

O fato, portanto, de os recursos serem destinados a
fundo soberano ndo desonera o gestor da correspon-
dente prestacao de contas junto ao Tribunal de Contas.

REVISTA DO TCE-RJ 43



44

REVISTA DO TCE-RJ

4. CONSIDERACOES FINAIS

Diante da caréncia de regulamentacdo normativa, abrangente em nos-
so pais, que estabeleca diretrizes gerais para fundos subnacionais cria-
dos com propositos similares aos observados em fundos soberanos de
estados-nacao estrangeiros e do Brasil, recai sobre a legislacdo especi-
fica de cada fundo soberano a tarefa de definir seus objetivos e deta-
lhar as fontes de receita e os destinos dos recursos vinculados.

E de suma importancia que o controle da gestdo desses recursos seja de
carater integralmente publico. Considerando que os fundos soberanos
tém a natureza juridica de fundos especiais e ndo possuem personali-
dade juridica independente da entidade fundadora, é imperativo que o
ente federativo instituidor formalmente designe o gestor responsavel
pelo fundo soberano. Esse gestor estard sujeito ao dever constitucio-
nal de prestar contas perante o Tribunal de Contas, independentemen-
te da natureza juridica da unidade gestora.

A prestacdo de contas por parte do responsavel pela gestdo dos fun-
dos soberanos pode assumir duas formas distintas. Se o responsavel
for diretamente o Chefe do Poder Executivo, a prestacao de contas do
fundo pode ser abrangida pela prestacao de contas de governo, permi-
tindo uma andlise anual do desempenho geral das contas publicas ao
longo do exercicio fiscal. Isso ocorre de acordo com o previsto no artigo
84, XXI1V, da Constituicao da Republica (BRASIL, 1988).

De outro modo, nos casos em que o gestor do fundo soberano ndo seja
o Chefe do Poder Executivo, a prestacao de contas do fundo deve ser
conduzida sob a modalidade de prestacdo de contas anual de gestao
(PCA), como previsto no artigo 71, Il, da Constituicdo Federal (BRASIL,
1988). Por meio dessa modalidade, sdo avaliados os atos de adminis-
tracdo e gestdo de recursos publlcos praticados pelos responsaveis, o
que inclui aqueles relacionados a fundos especiais que ndo possuem
personalidade juridica separada.

Em sintese, a auséncia de regulamentacao normativa geral exige que os
fundos soberanos subnacionais sejam definidos em suas leis de criacdo
quanto aos seus objetivos, fontes de receita e destinacdo dos recur-
sos vinculados. O controle publico deve ser assegurado, e os gestores
dos fundos soberanos devem cumprir o dever constitucional de prestar
contas, seja na forma de prestacao de contas de governo, quando o
gestor é o Chefe do Poder Executivo, ou na modalidade de prestacao
de contas anual de gestao (PCA), nos demais casos.
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