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Bassin, Eduardo. Fundos Soberanos de Riqueza: uma avaliagdo do Modelo Fluminense.
Dissertacdo de Metrado em Economia Regional e Desenvolvimento. UFRRJ, 2023.

RESUMO

A dissertacdo apresenta uma avaliacdo técnica sobre o Fundo Soberano do Estado do Rio de
Janeiro, 0 que se mostra necessario em funcéo do entendimento do grau de vulnerabilidade que
a economia fluminense apresenta em relacdo ao recebimento de royalties e participacdes
especiais. Esse fato pode ser comprovado tanto pela representatividade daqueles recursos nas
contas do Estado quanto em fungdo de comparagdo com o0s outros dois maiores produtores de
petroleo do Brasil, Espirito Santo e Sdo Paulo. Para cumprir o propdésito apresentado adota-se
como ponto de partida um resgate sobre 0s aspectos historicos mais relevantes p6s mudanca da
capital para Brasilia, ocorrida em 1960, fato visto como uma ruptura que levaria o Estado do
Rio de Janeiro para um quadro institucional, politico, econémico e social menos favoravel. A
andlise do fundo fluminense ficaria incompleta sem um mergulho na industria de fundos
soberanos, desde sua concepcao até as implicacGes politicas e ideoldgicas, 0 que serviu como
base para o desenvolvimento de uma inédita ferramenta de andlise de fundos soberanos
regionais, 0 MAFS, que ¢ apresentado em detalhes a partir da ideia bruta até o resultado final.
A aplicacdo do MAFS no Fundo Soberano do Estado do Rio de Janeiro mostra um resultado
que, embora esteja aquém do esperado, ndo apresenta descolamento em relacdo ao que é
verificado em consideravel parte dos Fundos Soberanos Globais que estdo em estagio inicial,
fato que ndo isenta o fundo fluminense da necessidade de ado¢do de medidas e préaticas que o
transforme em um veiculo de investimentos soberano de Classe Mundial, o que, pelo menos
em tese, contribuird sobremaneira para sua eficiéncia e longevidade, duas caracteristicas
imprescindiveis na busca por retornos palpaveis para a sociedade, que em Gltima instancia é seu
proprietario.

Palavras-chave: Fundo Soberano de Riqueza, Economia Fluminense, MAFS



Bassin, Eduardo. Sovereign Wealth Funds: an evaluation of the Fluminense Model. M.Sc.

Dissertation in Regional Economy and Development. UFRRJ, 2023.

ABSTRACT

The dissertation presents a technical evaluation of the Sovereign Wealth Fund of the State of
Rio de Janeiro, which is necessary in order to understand the degree of vulnerability that the
Rio de Janeiro economy presents in relation to the receipt of royalties and special participations.
This fact can be proven both by the representativeness of these resources in the State's accounts
and by the comparison with the other two largest oil producers in Brazil, Espirito Santo and
Sdo Paulo. To fulfill the purpose presented, the starting point is a review of the most relevant
historical aspects after the change of the capital to Brasilia, which occurred in 1960, a fact seen
as a rupture that would lead the State of Rio de Janeiro to a less favorable institutional, political,
economic and social framework. The analysis of the Rio de Janeiro fund would be incomplete
without a dive into the sovereign wealth fund industry, from its conception to the political and
ideological implications, which served as the basis for the development of a new tool for the
analysis of regional sovereign wealth funds, the MAFS, which is presented in detail from the
raw idea to the final result. The application of MAFS to the Sovereign Wealth Fund of the State
of Rio de Janeiro shows a result that, although lower than expected, does not present a
divergence in relation to what is verified in considerable part of the Global Sovereign Wealth
Funds that are in their initial stages, this fact does not exempt the Rio de Janeiro fund from the
need to adopt measures and practices that will transform it into a World Class sovereign
investment vehicle, which, at least in theory, will contribute greatly to its efficiency and
longevity, two indispensable characteristics in the search for tangible returns for society, which
is ultimately its owner.

Key words: Sovereign Wealth Fund, Economy of Rio de Janeiro, MAFS
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INTRODUCAO

O langamento do Fundo Soberano do Estado do Rio de Janeiro em 02 de margo de 2022
surge como uma luz com capacidade para ajudar a economia fluminense a reverter a trajetoria
de perdas observada no decorrer de sua historia, processo iniciado em 1870, quando teve inicio
0 esvaziamento da atividade cafeeira, que migrava de forma vigorosa para o Estado de Sao
Paulo. Em um periodo mais recente, o ano de 1960 é tido como outro importante marco do
declinio do Estado do Rio de Janeiro em funcgéo da transferéncia da capital para Brasilia, o que
traria consideraveis prejuizos em funcdo, principalmente, da migracdo dos gastos publicos em
decorréncia da administracdo do pais ter sido deslocada para o planalto central, o que para
varios autores se configuraria como um grave problema tendo em vista a auséncia de
pensamento local por parte da sociedade fluminense. Antes o berco e caixa de ressonancia do
pensamento brasileiro, o Rio de Janeiro foi relegado a condi¢do de coadjuvante, o que
representou um duro golpe tanto na economia quanto na autoestima do estado e de sua
populacdo. Os efeitos dessa mudanga de status ndo passariam despercebidos, como sera
mostrado no decorrer do trabalho.

No final do século XX o Estado do Rio de Janeiro experimentaria um afluxo de recursos
originados pela atividade petrolifera cuja magnitude nao encontra precedentes, pelo menos néo
depois da transferéncia da capital para Brasilia. Os recursos provenientes de Royalties e
Participacdes Especiais sdo vistos como um ponto de inflexdo na trajetoria da economia
fluminense em direcdo a um quadro de maior crescimento econdémico, condi¢do imprescindivel
para que parte das mazelas que acometem o estado sejam revertidas.

Uma questdo a ser observada é que 0s citados recursos ndo viriam sem que um
intermitente sinal de alerta causasse desconforto a um pequeno grupo de pesquisadores,
académicos e agentes pablicos. Se por um lado havia uma confortavel soma de recursos fluindo
para os cofres fluminenses, por outro lado a vulnerabilidade, ou dependéncia, crescia de forma
incontestavel. Era certo que havia uma bencdo, mas também era certo que a semente do
paradoxo da abundancia estava sendo germinada diante dos olhos impassiveis da sociedade. E
nesse cenario de aprofundamento da vulnerabilidade das financas fluminenses que reside a
justificativa para a realizacdo do presente trabalho.

O surgimento do FSERJ com seu carater de iluminador dos caminhos que levardo ao
incremento do desenvolvimento social e econémico, apesar de ser uma louvavel iniciativa, ndo
trard, de forma automatica, os resultados necessarios para que haja o minimo de reversdo da
ruptura que a perda da capitalidade representa para o estado e sua sociedade. Essa observacédo
da origem a formulacédo da hipétese de que o Fundo Soberano do Estado do Rio de Janeiro ndo
apresenta as caracteristicas necessarias para que possa ser visto pela comunidade académica e
financeira como um instrumento de investimento soberano comparavel a seus pares com
atuacdo global. Em outras palavras, o fundo fluminense ndo seria um fundo de classe mundial,
condic¢édo fundamental para que esse instrumento de investimento soberano tenha eficiéncia no
que tange aos resultados entregues para a sociedade, que passa de forma plena por uma
governanca ilibada e transparéncia inquestionavel. Na auséncia desses preceitos, a longevidade
do Fundo soberano é posta em xeque. A esta hipOtese é preciso considerar um elemento
adicional: ainda que o FSERJ seja um Fundo Soberano de classe mundial, é necessario verificar
se ele é um instrumento de investimentos que considera o desenvolvimento regional como um
preceito.
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A primeira parte da hipoGtese poderia ser testada através de uma comparagdo entre a
estrutura do fundo fluminense e de uma selecéo de fundos soberanos tidos pela literatura como
fundos de primeira linha. A questdo € que essa abordagem resolveria o problema apenas de
forma parcial, se for considerado que partes da estrutura de determinados fundos estrangeiros
poderiam ndo ser aplicaveis ao fundo fluminense. Para equacionar o problema seria necessario
avancar na busca de meios que pudessem sanar o problema de forma integral, o que foi
alcancado através do desenvolvimento do MAFS (Modelo de Avalia¢do de Fundos Soberanos),
que € uma ferramenta que permite a avaliagdo do fundo soberano fluminense. O MAFS foi
originalmente desenvolvido tendo o FSERJ como ponto focal, mas depois de testado se mostrou
aplicavel a todos os fundos soberanos em operagédo no Brasil atualmente, como sera detalhado
no decorrer da dissertagao.

No momento da elaboragéo deste trabalho todos os instrumentos de analise de fundos
soberanos disponiveis em dominio publico apresentam uma abordagem integralmente voltada
para fundos soberanos nacionais e globais, 0 que representava um lapso para os interessados
em pesquisar fundos soberanos regionais. Acredito que o MAFS apresente todas as
caracteristicas técnicas para suprir essa lacuna e para contribuir com a comunidade académica,
além de estar alinhado aos principios de uma pds graduagdo em economia regional e
desenvolvimento.

Esta dissertacdo esta dividida em 4 capitulos com esséncias totalmente distintas, mas
que se entrelacam para permitir uma adequada visualizacdo do contexto que d& origem a
necessidade de elaborar uma analise mais detalhada do fundo soberano fluminense. O primeiro
capitulo mostra um breve, porém suficiente, resgate histérico do Estado do Rio de Janeiro pos
perda da capital para Brasilia.

Lancando mdo do desenvolvimento de algumas meétricas selecionadas, o segundo
capitulo discorre sobre a estrutura econémica do Estado do Rio de Janeiro no que tange a sua
vulnerabilidade aos recursos originados pelos royalties e participacfes especiais. Além da
analise da representatividade dos recursos do petroleo nas financas fluminenses, as mesmas
métricas sdo apresentadas para 0s outros dois estados que formam a triade dos royalties (Estados
do Espirito Santo e Sdo Paulo) como efeito comparativo.

Uma exposicdo sobre a industria de fundos soberanos desde sua génese até 0s
instrumentos de analise e as instituicdes que os monitoram, passando pelas implicacdes
politicas e as polémicas que cercam esses fundos € feita no terceiro capitulo.

Encerrando o trabalho, o capitulo 4 apresenta o Fundo Soberano do Estado do Rio de
Janeiro e sua avaliagdo a partir do Modelo de Avaliacdo de Fundos Soberanos (MAFS). Para
alcancar tal proposito sdo apresentados os fundamentos e a estrutura de gestdo do fundo. Na
sequéncia, ainda no capitulo 4, é apresentada a ferramenta de analise desde sua concepgéo. O
passo seguinte, dentro da légica, é a apresentacdo do resultado da avaliacdo do FSERJ através
do MAFS. Uma proposta de acOes a serem adotadas pelo FS encerra o capitulo.
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E importante ressaltar o risco do leitor ser involuntariamente induzido pelos titulos dos
capitulos, tendo o titulo da dissertacdo como indutor. Supor que o capitulo 4 seja 0 mais
importante deste trabalho em funcao de conter “Fundo Soberano do Estado do Rio de Janeiro”
e “Modelo de Avaliagdo de Fundos Soberanos” em seu titulo pode trazer avaliacdes falaciosas
sobre o trabalho como um todo e sobre o FSERJ e 0 MAFS, de forma especifica. Ainda que o
quarto capitulo aborde nosso objeto de estudo de forma mais direta que os trés primeiros
capitulos, € importante observar que ele é o desfecho, enquanto os demais formam os pilares
sem 0s quais o desfecho ndo se sustenta.
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CAPITULO | - Um Breve Resgate Historico do Rio de Janeiro: do
Esvaziamento Econémico P6s Perda da Capitalidade a Dependéncia do
Petroleo.

A pretensdo desse capitulo ndo é esgotar os debates historicos nem promover uma
anélise mais profunda e detalhada de questdes sobre as quais, em maior ou menor grau, haja
reconhecido consenso. Essa tarefa ja foi realizada de forma adequada por inimeros autores. O
objetivo é fornecer ao leitor um panorama geral sobre a historia do Rio de Janeiro desde a perda
da capital, que foi transferida para Brasilia em 1960 até o final da década de 1990, reconhecido
como o0 periodo que representa o ponto de inflexdo da economia fluminense rumo ao
desenvolvimento, ainda que de forma pouco robusta. Para uma analise mais aprofundada serdo
abordados tdpicos fundamentais como a decadéncia da economia fluminense no inicio do
século XX, de cunho bésico para o entendimento de algumas peculiaridades do Rio de Janeiro,
a questdo da falta de reflexdo sobre a realidade local em favor do pensamento nacional, o
chamado esvaziamento econémico e a crise dos anos 1980.

Esse panorama geral tem o papel de inserir, para os ndo iniciados, ou relembrar aos
iniciados, os principais fatos e acontecimentos de cunho econdmico que permitirdo o adequado
entendimento sobre o ponto focal do presente trabalho: o Fundo Soberano do Estado do Rio de
Janeiro.

Conhecer histdria para muitos é uma condicdo sine qua non para a adequada absorcao
de um novo tema ou mesmo de um tema ja estudado, mas que € objeto de uma nova abordagem.
Eu sou uma dessas pessoas. Como economista, € certo para mim, que o entendimento de
aspectos historicos facilita a assimilagdo e compreensdo de pontos que explicam o quadro atual
do Estado do Rio de Janeiro. Nas palavras de Zweig (2006 p.193) “para comprender
cabalmente una ciudad, una obra de arte, una persona, precioso es conocer su passado, la
historia de su vida, su desarrollo”.

Este capitulo fara uma exposicdo do contexto histérico sem lancar méo de graficos,
quadros e tabelas. Para que a leitura e a compreensao ganhem maior fluidez abdicou-se do uso
de comparacBes numéricas e conteddo matematico, sem que iSSO comprometa a necessaria
profundidade na abordagem do assunto proposto. Tais ferramentas e instrumentos seréo
largamente utilizados nos capitulos 2, 3 e 4.

1.1 Decadéncia da Economia Fluminense no Inicio do Século XX

A andlise que sera apresentada € delimitada pela mudanca da capital do pais do Rio de
Janeiro para Brasilia em 1960, mas para que o entendimento do quadro geral fique mais claro
€ necessario retroceder um pouco no tempo, precisamente até o inicio do século XX que é
historicamente reconhecido como o inicio do processo de decadéncia da economia fluminense.

A atividade cafeeira viveu seu auge no Rio de Janeiro. Em meados do século X1X, 90%
do café Brasileiro era produzido em terras fluminenses, situacdo que ndo demoraria a ser
revertida em favor do estado de Sdo Paulo. Por volta de 1870, além da grande disponibilidade
fisica para cultivo agricola, as terras paulistas apresentavam niveis de produtividade superiores
aos verificados na parte fluminense do Vale do Paraiba, o que pode ser interpretado como fator
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fundamental que daré suporte ao processo de perda da hegemonia econémica do Rio de Janeiro,
tendo em vista a expansdo da atividade cafeeira no estado vizinho.

A perda da hegemonia experimentada pela economia fluminense foi uma rupturaem um
quadro onde o Rio de Janeiro era tido e havido como o centro das atividades do Brasil, seja no
ambito econémico, politico ou cultural. A economia paulista que até entdo ocupava o segundo
lugar, avancava e conquistava espaco menos por se apropriar de recursos provenientes da
“periferia nacional”, e mais em funcdo do Estado de S&o Paulo j& naquela época contar com
boa integracdo ao comércio internacional, além de ter desenvolvido relagcdes capitalistas de
producdo consideravelmente mais avangadas de uma forma que ndo encontrava paralelo na
economia brasileira, 0 que é verificado até os dias atuais. Um bom indicador da diferenca entre
as distintas abordagens em relacgdo a cultura do café pelos dois estados é que a partir de 1870 a
maquina de beneficiamento generalizou-se no oeste paulista ao passo que sempre teve presenca
reduzida no Vale do Paraiba.

Embora a atividade cafeeira apresentasse grande representatividade na estrutura
econémica fluminense, havia uma variavel junto com a disponibilidade e produtividade da terra,
que fazia parte da sua esséncia que seria decisiva para colocar essa atividade em xeque no Rio
de Janeiro, levando a perda do seu dinamismo: a utilizacdo de mao de obra escrava. O progresso
da atividade cafeeira absorveu grande contingente de imigrantes europeus e, embora a
estruturacdo do mercado de trabalho assalariado estivesse sendo praticado com lentiddo, a
circulagdo monetaria e mercantil no planalto paulista ocorria de forma consistente. Para Cano
(1981 p.244) a decadéncia da economia fluminense se daria com o surgimento e expanséo do
complexo cafeeiro paulista, que tinha como caracteristica a ndo utilizacdo de mao de obra
escrava, 0 que teve vital importancia no processo de acumulacdo de capital, enquanto a
economia escravista cafeeira do Rio de Janeiro restringia a ampliacdo do excedente em funcao
da necessidade dos produtores acumularem capital por meio da aquisicdo de novos escravos.
Para Pignaton (1977 p.148) a posicao de lideranca do Rio de Janeiro na “industrializa¢do”
brasileira ocorreu concomitantemente a derivacao de varios e sérios entraves estruturais, que
logo se tornariam obstéculos ao seu processo evolutivo posterior. Para o autor, 0 maior desses
entraves seria a heranca escravista, pois a utilizacdo de trabalho compulsério impediu a
consolidagcdo de uma acumulagdo em bases concretamente capitalistas, 0 que retardou a
consolidacdo de um mercado consumidor.

Lessa (2000 p.99) também correlaciona a perda relativa da hegemonia econémica local
a derrocada de sua cafeicultura, mas ressalta que essa perda ndo transformaria o Rio em um
estado de segundo nivel. Ele enfatiza que a posterior perda progressiva de hegemonia
econbmica, com o declinio da cafeicultura fluminense, ndo reduziu o Rio a um gueto
burocratico tipo Brasilia e ressalta que “o Rio sempre abriu mao, com facilidade, de seus
interesses econdmicos locais em nome da fun¢do politica maior. Esta postura displicente,
conveniente enquanto capital, ira lhe custar caro, ap6s a perda da capitalidade.”

A questdo da mao de obra teve grande relevancia porque a predominéncia do trabalho
escravo na atividade cafeeira limitou a expansdo do mercado interno, que por sua vez
comprometeu a formacédo de uma estrutura industrial mais robusta. Lessa (2000 p.111) mostra
gue no Rio de Janeiro a mao de obra escrava era utilizada em quase todas as etapas, inclusive
nas operacdes de transporte para o porto, antes da ferrovia.

Como a cafeicultura paulista foi baseada desde o inicio em méo de obra assalariada,
consequentemente houve a formagdo de um mercado consumidor principalmente para
alimentos e outros produtos de consumo ndo duraveis, o que permitiu acumulagéo de capital e
a realizacdo de investimentos na constituicdo de fabricas para atender aquela demanda. Em
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funcdo de haver um processo macico de imigracdo, ndo houve pressao para aumento de salarios,
permitindo que o fator méo de obra, que ja era abundante, fosse também barato. Esse cenario
era favoravel a expansdo da atividade industrial por conta da formacdo de um mercado de
consumo. Ainda que incipiente, esse mercado consumidor passou a ser suprido por uma
indUstria prépria, oposto ao que era verificado até entdo, quando a produgdo manufatureira
guanabarina supria tal demanda.

Paralelo ao avanco da atividade cafeeira, a atividade industrial paulista ganhava
importancia e destaque, quando comparada com a industria fluminense. Para Lessa (2000), logo
apos a Primeira Guerra Mundial a indUstria paulista avancou e tomou a dianteira, que antes
pertencia ao Rio de Janeiro. Isso ocorreu, segundo o autor, em funcdo das empresas de S&o
Paulo terem se apoiado firmemente no tamanho da sua atividade cafeeira, que era mais
expressiva que sua congénere fluminense.

A industria nacional avancava e se consolidava com destaque para o parque industrial
paulista. Quando a Grande Depressdo sobrevém e impde a forte retracdo da capacidade de
importacdo das nacgdes, a acdo do Estado brasileiro em defesa dos niveis de rendimento da
cafeicultura favoreceria os investimentos industriais, beneficiando o compartimento industrial
mais avanc¢ado do pais, o paulista (Osorio, 2005).

Para Natal (2001 p.22) a perda de pujanc¢a da economia do Rio de Janeiro ocorreria de
forma paralela ao surgimento e consolidagdo do complexo cafeeiro paulista. As consequéncias
negativas derivadas da transferéncia da capital para Brasilia “apenas agudizaram as inimeras ¢
historicas fragilidades da economia e sociedade fluminense, ndo sendo, no entanto, as causas
fundantes de sua degradacgao societaria”.

1.2 Transferéncia da Capital para Brasilia

Tendo sido construido historicamente com a funcdo de representar a unidade e a sintese
da Nacéo brasileira, o Rio de Janeiro sempre funcionou como a vitrine do pais e como uma
caixa de ressonancia da moda, cultura, habitos, costumes e também dos problemas e desafios
que tinham na cidade uma espécie de laboratdrio para tudo de bom e de ruim que ocorria no
pais. Em muitos aspectos ainda é assim.

Na perspectiva do historiador e ex-prefeito de Roma, Giulio Argan (1964), todos os
paises possuem uma cidade que € a sua referéncia internacional e que ndo necessariamente €
também a sua capital burocratica. Como exemplos podemos citar a cidade de Sidney, na
Austrélia, que por muitos é vista como a sintese do pais, em vez de Camberra, a capital, e a
cidade de Nova lorque, nos Estados Unidos, em vez de Washington. A capitalidade é um
elemento fundamental para o entendimento da génese do Rio de Janeiro, por isso a transferéncia
da capital para Brasilia, embora prevista pela Constituicdo de 1891 e mantida na carta de 1946,
talvez tenha sido o maior desafio que o Rio de Janeiro enfrentou desde a sua fundacéo em 1565.
Para Motta (2001a p.24) a capitalidade idealizada e proposta por Argan constitui o lugar da
politica e da cultura, como nucleo da sociabilidade intelectual e da producgdo simbdlica,
representando, cada uma a sua maneira, o papel de foco da civilizag&o, nucleo da modernidade,
teatro do poder e lugar de memoria. Fica claro que a capitalidade vai além do “ser capital” de
um pais e tem o poder de influenciar e em maior ou menor grau, definir trajetérias econdmicas
de um pais ou regido. Como observado por Osorio e Versiani (2015 p.76) “tal caracteristica, a
nosso ver, coloca-se como um elemento-chave para o entendimento da trajetoria da cidade e do
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Estado do Rio de Janeiro, que interfere decisivamente no processo de defini¢cdo de politicas
publicas e de estratégias econOmicas para a regiao.”

A transferéncia da capital, além de ser uma ruptura no marco institucional ndo apenas
do Rio de Janeiro, mas também do Brasil, ainda que em menor grau, impds ao estado, quase
que da noite para o dia, um quadro delicado cujos efeitos perduram até hoje. Um dos pontos de
maior relevancia para o entendimento do desafio foi a perda substancial de renda tendo em vista
que o gasto publico e a massa salarial, com grande participacao do funcionalismo publico, ndo
mais se realizava no estado. Para Silva (2004 p.41) “sobre isso nao restam duvidas, as
interrogacdes pairam sobre a dimenséo dessas perdas e quais foram os setores diretamente (e
mais substancialmente) atingidos pela transferéncia.” Tendo em vista a relevancia do gasto
publico e da massa salarial para a atividade econdmica do estado, é possivel afirmar que as
atividades terciarias foram as que mais sofreram.

A ruptura provocada pela perda da capitalidade deu origem a uma erosdo econémica e
social para o Rio de Janeiro que ficaria mascarada por cerca de vinte anos, ou seja, até o inicio
da década de 1980. Isso ocorreria, segundo Osorio (2005 p.42), em funcdo de uma serie de
fatores, como o fato de a regido estar, historicamente, desobrigada da preocupacéo de defender
interesses regionais, nao estando institucionalmente voltada para essas questdes; a grande
efervescéncia cultural que marcou o Rio de Janeiro nos anos 1960 (Bossa Nova, Cinema Novo
etc.), anuviando a percepcao do processo de erosdo e perda de prestigio ja iniciado; a lentidao
da transferéncia da capital; e a ilusdo de uma perspectiva duradoura provocada pelos
investimentos promovidos pelo Il Plano Nacional de Desenvolvimento (11 PND), na década de
1970.

A inexisténcia de planejamento visando identificar os pontos de vulnerabilidade que
seriam expostos com a transferéncia da capital para Brasilia, € um ponto digno de reflexdo que
perdura até hoje e que constitui um sintoma da caréncia de reflexdo acerca de questdes regionais
e de estratégias adequadas para fomentar o desenvolvimento social e econémico, assunto que
sera abordado mais adiante.

Ainda que a mudanca da capital para o planalto fosse assegurada pela Carta Magna de

1891, a populagéo, as classes politica e empresarial ndo acreditavam que ela de fato ocorreria,

0 que colaborou para a falta de reflexdo da realidade local que se impunha. Para Lessa (2000 p.
356):

O Rio cedeu os direitos de primogenitura em troca de um prato de lentilhas

gue lhe pareceu, a primeira vista, extremamente apetitoso, pois, além da

euforia fiscal, foi-lhe garantido que seria lenta a transferéncia das fun¢des

para Brasilia. Isto era facilmente admissivel pelo carioca que, em sa

consciéncia, ndo acreditava que ninguém fosse acelerar a partida do paraiso

para o isolamento do planalto central. Aceitou essa promessa sem qualquer

salvaguarda. N&o imaginou que haveria um regime autoritario, instalado em

1964, acelerando a imediata transferéncia das elites administrativas e, apés

1968, de corpos burocraticos integrais em busca do maximo isolamento

social.
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Além da ruptura provocada pela transferéncia da capital para Brasilia, 0 Rio de Janeiro
apresentou grande degradacdo em sua légica politica pos golpe militar de 1964, basicamente
em funcdo das cassagdes ali verificadas. Para Osorio e Versiani (2013 p.201) "de fato, pela
centralidade politica do Rio de Janeiro, no cenério brasileiro, a sua representacéo federal foi
fortemente atingida no processo de cassa¢des”, 0 que gerou uma polarizagdo entre o PTB e a
UDN que levaria a uma desarticulacédo da légica nacional em favor da légica local e da politica
clientelista que se tornaria hegemonica com Chagas Freitas.

Um ponto que colaborou de forma decisiva para a degradacao do ambiente no Rio de
Janeiro que ndo foi percebido naquela época, mas que viria a ser identificado mais tarde é o
fato de que a repressdo militar foi mais acentuada no Rio de Janeiro, que tinha como objetivo
calar basicamente pessoas que disseminavam o pensamento critico, como artistas e professores,
por exemplo. Como muitos agentes envolvidos em repressao e tortura perceberam que essas
atividades poderiam gerar retornos financeiros, estava langado um importante pilar para a
formacédo das milicias e de outros agentes que atuavam nas sombras e em espacos onde o estado
estava ausente. Como observado por Osorio e Versiani (2013 p.204-5) “A trajetoria do Estado
do Rio de Janeiro no pds-1960 também conduziu a uma situacdo particularmente grave no que
tange a questao da seguranga publica, com a constitui¢do de “estados paralelos” na metropole
carioca”. Esta logica de verdadeiros ‘estados’ dentro de estados ndo encontra paralelo em outras
metropoles brasileiras. Para os autores esse fato ocorre como resultado da desestruturacéo
ocorrida na policia fluminense com a instauracao do marco institucional que passa a existir no
Rio apds o golpe de 1964.

Apesar da economia fluminense iniciar o enfrentamento dos efeitos que a transferéncia
da capital para o planalto traria, na visdo de Osorio (2005 p. 95), ha trés elementos fundamentais
que fazem com que os problemas ocasionados pela perda da capital e da indefinicdo de uma
adequada estratégia figuem momentaneamente neutralizados: os aportes federais realizados no
Rio de Janeiro ao longo dos anos 1960, com a criagdo de empresas como 0 Banco Nacional da
Habitacdo (1964) e a Embratel (1965); a efetiva demora da transferéncia da capital; e, por fim,
o dinamismo apresentado pela economia brasileira naguele momento, com especial énfase para
o periodo do “milagre econdmico”.

1.3 Falta de Reflexdo sobre a Realidade Local

A transferéncia da capital para o planalto ndo foi percebida de forma rapida por questdes
jaabordadas no item anterior, cujas causas iriam deixar clara uma caracteristica peculiar do Rio
de Janeiro: a auséncia de pensamento local. A cultura e a memoria da capitalidade, ainda hoje
existentes no Rio de Janeiro, sdo elementos fundamentais para a formagdo e manutencdo da
identidade politica, colaborando de forma decisiva para que, ainda que de forma involuntaria,
0s agentes econdmicos e politicos pensassem a realidade de uma forma mais ampla, ou seja,
com caréter exclusivamente de cunho nacional, em detrimento do local.

Outro ponto que merece destaque e que auxilia na compreensdo da auséncia de
pensamento local no Rio de Janeiro é que a Constituicdo de 1891 teria intencionado manter o
Distrito Federal como um espaco nacional na sua esséncia, resgatando a Constituicdo
estadunidense e a utilizando como ponto de partida. Para Osorio (2005 p.80) “procurando seguir
0 padrdo de Washington, ao iniciar-se a Republica brasileira se consolidaria uma definigdo
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constitucional para sua capital com espaco minimo para o jogo politico local e uma interferéncia
bastante intensa da esfera nacional.”

No inicio da Republica foi definido em lei que o prefeito do Rio de Janeiro seria
nomeado pelo Presidente da Republica e que os senadores e deputados federais seriam eleitos,
configurando uma estrutura politica peculiar e ndo observada em outros estados do Brasil,
colaborando, dessa forma, para que o Rio de Janeiro experimentasse consideravel dificuldade
na concretizagdo de uma légica institucional local.

Ainda hoje os hébitos e atencbes da sociedade, de uma forma geral, sdo voltados para
tematicas nacionais, o que colabora sobremaneira para 0 empobrecimento do debate em relacdo
as mazelas com as quais essa mesma sociedade convive. Esse ponto é abordado por Arnaldo
Niskier, secretario estadual de ciéncia e tecnologia no periodo 1968-1971, na obra Rio Ano
2000, onde ele afirma que a vivéncia dos problemas nacionais teria reduzido os problemas
locais a palidos reflexos em funcédo da histéria do Rio de Janeiro se confundir com a historia do
Brasil, fruto de quase dois séculos desempenhando o papel de capital do pais. “Depois da
mudanca da Capital para o Planalto, o povo carioca descobriu que s6 conhecia a si mesmo e de
sua cidade a visao do turista apressado.” (Guanabara, 1970:15)

A auséncia de reflexdo sobre a realidade local levou a adocdo de uma politica de
desenvolvimento econémico inadequada para promover o crescimento da renda fluminense. Os
dois primeiros governos do Estado da Guanabara, a saber, Carlos Lacerda e Negréo de Lima,
realizaram uma politica de fomento a criacdo de Distritos Industriais baseada, como mostra
Osorio (2005 p.256) em “hipodteses equivocadas, como a de que estaria ocorrendo uma
significativa ida de inddstrias para o antigo estado do Rio e que, por esse motivo, a Velha
Provincia viria crescendo a taxas superiores a média nacional, o que demonstrei...ndo ser
verdadeiro.” Osorio e Versiani (2013 p.198) mostram que “tal politica realizou-se,
fundamentalmente, com base em dados e pressupostos equivocados, sem que se tivesse uma
preocupacdo com o0 entendimento rigoroso e embasado das potencialidades da regido,
resultando, ao final da década, em um rotundo fracasso.”

O pensamento nacional em detrimento do local pode ser observado nessa citacdo de
Motta (2001b p.3): “Sede do governo nacional, era no Rio que ecoavam os debates no
Parlamento e na imprensa; eram 0s jornais cariocas que acompanhavam e interpretavam os
fatos da Balaiada, da Farroupilha, da Cabanagem. Locus da politica nacional, o Rio deveria
ficar distante da politica local, identificada com a mesquinharia e a pequenez das brigas de
comadres.” A adoc¢do da préatica de enxergar a realidade econdmica fluminense mirando a
realidade nacional cobra seu preco até os dias atuais e isso fica claro na auséncia, ou
insuficiéncia, de debates sobre a realidade local, o que colabora para que o Rio de Janeiro
aumente sua dependéncia em relacdo aos sinais que sdo emitidos por Brasilia e incorra no
pecado da falta de planejamento regional. Para Osorio e Versiani (2015 p.84):
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A particular preocupacdo, no Estado do Rio de Janeiro, com os temas
nacionais vis-a-vis os locais, presente até os dias de hoje, pode ser verificada,
por exemplo, pelo fato de que, se entrarmos nos sites dos Programas de
Mestrado e Doutorado em Economia das Universidades localizadas na
Regido Metropolitana do Rio de Janeiro, veremos que permanecem
inexistindo programas de pesquisa oficiais permanentes em Economia
Regional. Isto ao contrario do que ocorre em outras regides brasileiras, como

Séao Paulo e Minas Gerais.

Cabe observar que esse fato foi revertido hd pouco tempo com a criagdo do
PPGER/UFRRJ (Programa de P6s-Graduacdo em Economia Regional e Desenvolvimento da
Universidade Federal Rural do Rio de Janeiro) no ano de 2018.

Dada a falta de reflexdo sobre a realidade local é razoavel acreditar que os agentes
agiam, ainda que involuntariamente, sem considerar o longo prazo como horizonte que
nortearia o processo decisorio. “Pode-se compreender, assim, que a tomada de consciéncia da
nova unidade estadual (depois da fusdo), denominada simplesmente estado do Rio de Janeiro,
foi bastante tardia e que as preocupagfes desenvolvimentistas sdo muito recentes.” (Faure,
Hasenclever e Carvalho, 2005 p.46). A operacdo do Fundo Soberano do Estado do Rio de
Janeiro, iniciada em 2022, é um passo concreto no sentido de reverter a l6gica baseada no curto
prazo e que facilitara a adocdo de medidas fundamentadas pelo pensamento local. Esse
instrumento de investimento permitird que o Rio de Janeiro constitua reservas para auxiliar no
financiamento do desenvolvimento social e econémico, além de diminuir a volatilidade dos
fluxos de arrecadacdo provenientes de royalties e participacdes especiais.

1.4 Esvaziamento Econdmico

Nos anos subsequentes a transferéncia da capital para Brasilia e da fusdo, o estado do
Rio de Janeiro inverteu a “logica” e passou a apresentar taxas de crescimento econdmico
inferiores as taxas observadas em outros estados brasileiros, cenario esse que deu origem ao
termo “esvaziamento econdmico”, que ¢ motivo de polémica até os dias atuais, talvez causada
por falta de consenso na utilizagdo do termo. A transferéncia da capital para o Planalto central
provocou perdas de renda substanciais para o estado do Rio de janeiro considerando a auséncia
do gasto publico e da massa salarial que ndo mais se realizavam em seu espaco. O ponto que
merece reflexdo é que perda de participacéo relativa ndo significa, necessariamente, decadéncia
econdmica.

O esvaziamento € atribuido a quatro fatos distintos: a) transferéncia da capital para
Brasilia, 0 que ocasionou perda de parte dos servicos administrativos e de arrecadagédo
tributéria; b) fusdo do estado da Guanabara com o Rio de Janeiro, vista como uma relagdo
parasitaria da Velha Provincia (interior) com a capital; ¢) descaso do governo central em relagao
a investimentos que deveriam ser realizados no Rio de Janeiro, mas foram realizados em outras
estados como o Polo Petroquimico (Rio Grande do Sul) e o Polo de Informatica (Campinas) e,
d) descompasso no crescimento do PIB do Rio de Janeiro vis-a-vis ao de outros estados da
federacéo.
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A perda de pujanca da economia fluminense ndo pode ser interpretada como um
processo de decadéncia econdmica, mas sim como consequéncia do descompasso entre as taxas
de crescimento do PIB regional e nacional. A excecdo é a década de 1980, em funcdo da crise
econbmica, que serd abordada no topico seguinte. Para Silva (2004 p.143-4) o Rio,
semelhantemente ao conjunto nacional, apresentou expressivo crescimento e modernizagao, se
inserindo efetivamente no movimento da economia brasileira, porém em funcéo da assimetria
entre as taxas de expanséo, a regido perdeu continuamente participagdo no conjunto nacional.
O estudo mostra que a economia fluminense foi acometida por um processo de perdas de
participacdo no produto nacional que ndo significam a existéncia de uma crise ou encolhimento
real, pelo contrario, as perdas de participacdo foram causadas pelo padrdo de crescimento
espacialmente concentrado no estado de Sao Paulo.

A polémica questdo do esvaziamento econémico produz argumentos sobre
eventualmente estar carregado por um forte comprometimento ideolégico das elites da capital
do estado em defesa dos seus proprios interesses em detrimento de outras regides do estado e
que, por isso, projetariam os problemas da capital como se ocorressem em todo o estado do Rio
de Janeiro. Para Limonad (1996 p.14) “o esvaziamento, assim, ¢ utilizado como sintese da
complexa realidade estadual para atender a interesses politicos diversos, em uma tentativa de
tornar o Rio de Janeiro, principalmente 0 municipio e a regido metropolitana, uma prioridade
nacional.” E com isso deixou-se de observar a complexa diversidade no interior do estado e as
transformacdes ocorridas nos ultimos vinte anos, em parte devidas a articulacéo tardia da regido
metropolitana com o interior. Nesse ponto cabe observar que ainda que o Rio de Janeiro tenha
perdido com a transferéncia da capital para Brasilia, € necessario destacar que os efeitos foram
percebidos com maior intensidade na cidade do Rio e na regido metropolitana, ficando o interior
fluminense em uma situagio mais confortavel. E importante ter atencéo a esse ponto pelo fato
dele mostrar uma peculiaridade do pensamento regional abordado no item anterior. Para Silva
(2009 p.44) existe a persisténcia de “tentar se compreender a economia fluminense a partir
(quando néo exclusivamente) da dindmica econdmica da cidade do Rio de Janeiro.” Embora a
representatividade da economia carioca seja relevante, as analises acerca do esvaziamento da
economia fluminense como um todo tendem a minimizar ou ocultar movimentos estruturantes
em regides no interior do estado.

1.5 Crise dos Anos 1980

Historicamente conhecido como década perdida, o periodo compreendido entre 0s anos
de 1980 e 1989 pode ser interpretado como um momento de ruptura no padréo de crescimento
e desenvolvimento da economia brasileira observado a partir do processo de industrializagéo,
tendo sido marcado por menores taxas de crescimento da renda, desequilibrios externos,
intensificacdo do processo inflacionario e diminuicdo dos niveis de emprego. Para termos uma
visdo mais apurada daquela década € importante considerar que o segundo choque do petréleo
(1979) mostrava seus efeitos, dentre eles a elevacao da taxa de juros nos Estados Unidos, o que
contribuiu sobremaneira para fragilizar ainda mais a economia brasileira.

Em funcdo da perda do status de capital apos quase dois seéculos sendo o fiel espelho do

Brasil, o Rio de Janeiro sentiu o duro golpe representado pela perda do gasto publico que
alavancava a massa salarial, incrementando o nivel de emprego e renda em territrio
fluminense. Além disso, o investimento do governo era fundamental para preparar as empresas
estatais para atender a demanda de setores vitais da economia fluminense tendo em vista seu
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efeito multiplicador. Compensar a perda desses fatores ndo seria uma tarefa nada trivial e
acreditar que o processo seria revertido na década de 1980 ndo seria minimamente razoavel
tendo em vista a severidade do quadro macroecondmico de ent&o.

Outro ponto relevante que ajuda a entender a crise que acometeu o Rio de Janeiro nos
anos 1980 foi o baixo dinamismo apresentado por sua industria de uma forma geral que era
caracterizada pela concentracdo em setores de bens intermediarios e pela complementaridade
que a industria fluminense tinha em relagdo ao parque industrial de S&o Paulo, originada ainda
na década de 1950. Com o cenéario macroeconémico conturbado em nivel internacional, o Brasil
internalizou os efeitos da crise que afetaram diretamente a atividade econdomica paulista,
levando o Rio de Janeiro a reboque. O periodo foi marcado por “decadéncia e falta de
competitividade industrial, reducdo do gasto publico federal no estado, agravamento da questao
social e dos conflitos de natureza federativa.” (Natal, 2004)

O estado do Rio de Janeiro experimentou uma década delicada sob o ponto de vista
econdmico e que ndo emitia sinais de reversdo, pelo menos até o inicio da década de 1990,
periodo que serd abordado no proximo tépico. Para Silva (2004 p.105) "o estado do Rio de
Janeiro ndo foi capaz de alterar sua trajetoria de perdas de participagdo na producéo nacional
em meio ao desajuste da economia nacional nos anos 1980.Pior: sua posi¢éo foi agravada, tendo
passado por forte crise durante a década. Neste periodo, 0 esvaziamento relativo se converteu
em crise ‘verdadeira’ que transpds, inclusive, os limites referentes a economia, atingindo varias
esferas da vida societaria regional.”

1.6 Década de 1990: Inflexdo Positiva e Consolidacéo do Petrdleo

Apds a conturbada década de 1980, que é caracterizada como o periodo de maiores
crises econdmicas da historia contemporanea do Brasil, os anos 1990 foram caracterizados por
uma série de acontecimentos que, embora ndo possam ser interpretados como um divisor de
aguas em direcdo a pujanca econdmica do Estado do Rio de Janeiro, mostra o ponto de inflexdo
na trajetdria observada no decénio anterior. Natal (2004 p.72) observa que “ndo se afirma que
a economia fluminense tenha ingressado a partir de meados dos anos 1990 em uma fase
espetacular de crescimento econdmico sustentado, longe disso, e sim que houve uma inflexdo
econdmica, positiva, em relacao ao periodo pregresso de degradagdo.” Essa inflexao contribuiu
para reverter parte das expectativas negativas sobre o futuro da economia fluminense, o que
permitiu segundo Silva (2004 p.107) consolidar “na sociedade local um amalgama de sensacéo
e certeza de que o pior ja havia passado, ou seja, o cenario vivido nos 80’s estava paulatinamente
sendo superado.”

A década de 1990 herdou, e superou, parte significativa dos mais relevantes desafios
que acometeram a década anterior. A reducdo do processo inflacionario permitido pela
implementacdo do Plano Real, a retomada do crescimento econdémico e consequente
incremento no nivel de emprego, intervengdes urbanisticas e a mudanca no modelo de
desenvolvimento sdo marcas que caracterizam o periodo analisado.

Os investimentos privados ajudaram o Rio de Janeiro a alcangar o ponto de inflexdo,
muitos dos quais financiados com recursos do BNDES, como € o caso da privatizacdo da Ponte
Rio-Niterdi. Outros investimentos relevantes foram a construcdo do parque gréfico de O Globo
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na BR-040, a instalacdo das montadoras Peugeot-Citroen e Volkswagen em Resende, e a
Guardian em Porto Real.

Por outro lado, o processo de privatizagcdes conduzido pelo governo federal que estava
em curso na década em questdo teve consideravel numero de empresas sediadas no Rio de
Janeiro como “alvo”, tais como a Petroflex (1992), Companhia Nacional de Alcalis (1992),
Companhia Siderurgica Nacional (1993), Light (1996) e a Companhia Vale do Rio Doce (1997)
e todas as empresas que faziam parte do sistema Telebras (1998). Na esfera estadual as
privatizacOes de destaque séo BANERJ, CERJ, CEG e CONERJ.

Os recursos ligados ao setor petréleo contribuiram de forma preponderante para o
movimento de inflex&o observado, o que levou a um quadro de melhora da atividade econdmica
de forma nada homogénea, ou seja, enquanto a industria extrativa mineral apresentou um
consideravel ritmo, outras atividades ndo ligadas a cadeia de petrdleo tiveram uma performance
menos robusta.

A atividade petrolifera tem uma consideravel relevancia para a economia fluminense
que vai além da estrutura produtiva que a suporta e dos ganhos gerados por esta, como impostos,
emprego e renda. Embora esse topico seja o fundamento que sustenta o capitulo 2 desse
trabalho, é importante observar que as finangas publicas sdo positivamente impactadas pela
determinacdo legal que obriga os produtores de petréleo e gas natural a repassar parte dos
recursos a titulo de royalties e participacdes especiais ao estado do Rio de Janeiro e aos
municipios, que juntos s&o lideres nacionais nesse tipo de receita. Para Silva (2004 p.144) “é
preciso destacar que a importancia do ouro negro para a economia fluminense se consolidou na
década de 1990... gerando importantes transformacfes para sua economia, entre outras, 0
crescente volume de recursos repassados aos cofres publicos.”

Concluindo, a evidente inflexao positiva capitaneada pela industria extrativa mineral foi
positiva, entretanto, gera sinais de alerta. A forte vulnerabilidade das financas fluminenses as
receitas dos royalties do petrdleo € uma fonte de instabilidade quando olhamos para o longo
prazo pois essa renda pode ser revertida por disposicdes legais, levando o estado e 0s municipios
a uma situacdo cadtica sob a otica fiscal. Nas palavras de Natal (2004 p.88): “o problema aqui
¢ que as transferéncias podem, numa ‘“canetada” politica, ser alteradas, impondo perdas até
significativas para a economia do Estado.” Além disso, ha uma clara necessidade de elaboragdo
de politicas publicas (e também privadas) que tenham o transbordamento para outros setores da
economia como um objetivo claro e tendo o longo prazo como horizonte.

A historia recente do Rio de Janeiro mostra de forma incontestavel que as peculiaridades
do estado o levaram ao ponto em que se encontra atualmente. O Fundo Soberano do Estado do
Rio de Janeiro ndo tem poder nem pretensdo de exercer o toque de Midas, mas, se operado de
forma adequada, tera condigdes de ser um instrumento robusto para ajudar a trilhar o caminho
rumo ao desenvolvimento social e econdmico, como sera apresentado no capitulo 4.
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1.7 Considerac0es Finais

Este primeiro capitulo foi elaborado com o cuidado de resgatar e apresentar 0s aspectos
historicos mais relevantes para a compreensdo do ainda incipiente universo do Fundo Soberano
do Estado do Rio de Janeiro de uma forma equilibrada, evitando cansar o leitor com excesso de
informacdes, por um lado, e cuidando para que ndo houvesse lapsos que impedissem a
elaboracdo de uma linha do tempo adequada, por outro lado. Qualquer dos dois extremos
comprometeria sobremaneira o entendimento necessario.

A historia do Estado do Rio de Janeiro no periodo analisado tem multiplos papéis, mas
serdo ressaltados apenas dois de fundamental relevancia. Quando as caracteristicas técnicas
presentes no Modelo de Avaliacdo de Fundos Soberanos forem apresentadas no capitulo 4, o
leitor podera questionar a razdo da existéncia de um dos Itens de Verificacao - esses itens serdo
explicados no momento oportuno. De forma preliminar é suficiente ter em mente que os Itens
de Verificacdo representam quesitos que serdo avaliados no Fundo Soberano do Estado do Rio
de Janeiro — o que pode ser respondido por meio do resgate de fatos histdricos decisivos para a
formacdo do Rio de Janeiro contemporaneo. O segundo papel do resgate da histéria do ERJ
neste trabalho é permitir o entendimento das razdes que deram origem ao fundo soberano,
conforme detalhado no Anexo E.

O Estado do Rio de Janeiro, ainda que involuntariamente, cedeu fatia importante de sua
relevancia econdmica ao Estado de S&o Paulo em funcdo de fatores de dificil reversdo por se
tratarem de questdes estruturais, como o predominio da méo de obra escrava, por exemplo. Os
efeitos desse fato histérico foram discutidos no item 1.1. O entendimento e constante resgate
dos acontecimentos historicos no debate politico tem papel de grande importancia na formacao
do pensamento e no processo de tomada de decisdo da sociedade e dos entes publicos. Uma vez
tendo conhecimento dos fatos passados e de suas consequéncias, € mais facil fazer o percurso
de forma diferente, se este for o caso.

Este capitulo ndo teve a pretensdao de comparar o Estado do Rio de Janeiro p6s mudanca
da capital para o planalto central em 1960 com o Rio de Janeiro atual, o que poderia induzir o
leitor a acreditar que a eventual ma gestdo do FSERJ seria comparavel, em magnitude, a ruptura
sofrida com a perda do século passado. A ideia foi usar os efeitos negativos advindos da ruptura
como ponto de reflexdo para a eventual perda das oportunidades que um fundo soberano de
classe mundial pode gerar.
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CAPITULO Il - Estrutura Econémica do Estado do Rio de Janeiro:
Vulnerabilidade aos Recursos do Petréleo?

Como demonstrado ao longo do capitulo anterior o Estado do Rio de Janeiro tem uma
trajetdria peculiar e Unica dentre todas as unidades da federacdo. Tendo sido capital do pais por
quase duzentos anos e, por isso mesmo, incorporado uma gama de pontos positivos em relagéo
aos outros estados, ganhou vantagens competitivas unicas que permitiram o alcance de uma
posicdo consolidada na economia nacional. Com o avango dos acontecimentos histdricos, com
destaque para a transferéncia da capital para Brasilia em 1960, a estrutura econémica comegou
a deixar claro os sinais da dependéncia em relacdo aos gastos do setor governo, problema que
se agravou nas décadas seguintes pela auséncia de pensamento local, dentre outros fatores ja
abordados. A década de 1990, tida como o ponto de inflexdo para a economia fluminense,
trouxe uma grande fonte de recursos financeiros, e de esperanca em relacdo a um futuro menos
vulneravel, os royalties do petrdleo e participacfes especiais.

O objetivo deste capitulo é analisar algumas métricas selecionadas que permitirdo uma
interpretacdo mais apurada em relacdo ao papel que os RPE (royalties e as participacdes
especiais) ttm nas financas do Estado do Rio de Janeiro. De forma paralela, mas ndo menos
importante, sera feita uma comparacdo entre os dados fluminenses e os dados dos estados do
Espirito Santo e Sdo Paulo, que juntos formam a triade do petroleo no Brasil. A comparagdo
das métricas dos trés estados se justifica: os registros da Agéncia Nacional de Petréleo (2021)
mostram que o Estado do Rio de Janeiro produz 80,6% do petréleo brasileiro, seguido por S&o
Paulo, com 9,36%, e Espirito Santo com 7,25%, o que totaliza pouco mais de 97% de toda a
producdo nacional.

Entender a representatividade dos recursos do petroleo nas financas do EES e ESP e
utiliza-los como parédmetro para o ERJ € um bom caminho desde que feito com cautela, e € isso
que o trabalho propde. A ideia é comparar as métricas sem considerar as peculiaridades de cada
estado, como sua estrutura produtiva, por exemplo. O Estado de S&o Paulo tem um parque
industrial consideravelmente mais relevante que os parques industriais dos estados do Rio de
Janeiro e Espirito Santo por isso é razoavel esperar, antes de conhecer os dados, que a
participacdo do ICMS no PIB seja maior naquele estado. Por outro lado, dado que o ERJ é 0
maior produtor de petréleo do Brasil, é razodvel crer, ex ante, que a participacdo dos RPE no
PIB seja mais relevante naquele estado, quando comparado ao EES e ESP. O intuito é confirmar
a hipétese do grande papel que os royalties e participacdes especiais tém para a economia
fluminense.

A exposicdo dos dados € iniciada com a apresentacdo dos valores auferidos por cada um
dos dez estados que fazem jus ao recebimento de royalties e participacdes especiais. Aqui cabe
uma breve pausa para a defini¢do desses dois termos que acompanharéo a evolucédo do trabalho
até o capitulo 4. Segundo a Agéncia Nacional de Petréleo (2001) royalties sdo as compensacoes
financeiras a serem recolhidas pelos concessionarios (empresa a que foi outorgada a concessao
de explorar e produzir petroleo e gas natural) na etapa de producéo de petréleo e de gas natural.
A participacdo especial é uma compensacdo financeira extraordinéria devida pelos
concessionarios de exploracdo e producéo de petroleo ou gas natural para campos de grande
volume de producdo ou grande rentabilidade.

No item seguinte serdo apresentados os dados que permitirdo identificar a propor¢éo
que os RPE tém no volume de receitas e a razdo entre RPE e ICMS. A utilizagdo do volume de
receitas é imprescindivel e dispensa maiores explicagdes, cabendo ressaltar apenas dois pontos:

34



as receitas orgcamentarias se mostram mais adequadas por se tratarem da receita bruta e em
funcdo da facilidade para a realizacdo de comparacdo com as receitas dos estados do Espirito
Santo e S&o Paulo.

Mais adiante serdo detalhados os dados de RPE como proporc¢éo do PIB, o que encerra
a exposicao que utiliza os royalties e participagOes especiais como numerador. Para que a
analise tenha um grau adicional de robustez é importante fazer um paralelo dos royalties e
participacOes especiais com uma relevante fonte de receitas que pode ser utilizada como uma
proxy da atividade comercial e industrial em nivel estadual, que é o ICMS. No primeiro
momento sera mostrada a relevancia desse imposto no volume total de receitas dos estados e
na sequéncia serad conhecida a razdo ICMS/PIB, o que conclui a exposicao das métricas.

Aqui cabe registrar uma questdo que me acompanhou no decorrer do desenvolvimento
deste capitulo: “Além do que ja foi feito (as métricas que serdo apresentadas), ndo seria
interessante ter outras métricas que permitissem entender a estrutura econémico-financeira
fluminense de forma mais apurada?” A resposta é um categérico “sim”. Seria bom ter outras
métricas, mas elas fugiriam ao escopo da pesquisa. A ideia € entender a representatividade dos
recursos de royalties e participacOes especiais para 0 Estado do Rio de Janeiro e desta forma,
ter mais um argumento para a operacdo do seu Fundo Soberano de Riqueza, que uma vez
estruturado como um fundo de classe mundial, tera todas as condi¢des de cumprir o seu papel,
que esta alinhado as necessidades do estado. Para que a classe mundial seja alcancada, é
imprescindivel que o FSERJ seja constantemente monitorado e avaliado, o que seré feito com
0 auxilio do MAFS (Modelo de Avaliacdo de Fundos Soberanos), que serd apresentado no
capitulo 4.

A série histérica analisada aborda o periodo compreendido entre os anos de 2000 e 2020.
Quando isso ndo se verificar, por indisponibilidade de alguns dados de 2020, as devidas
observacgoes serdo feitas.

Alguns dados estavam disponiveis tanto em precos de mercado quanto em valores
correntes. Outros apenas em pregos de mercado. Outros ainda apenas em valores correntes. Nao
é demais ressaltar que foi feita a opcdo por usar todos os dados em valores correntes para
facilitar seu manuseio e o entendimento dos mesmos por parte do leitor. E importante ter em
mente que o importante neste capitulo ndo € analisar a ordem de grandeza dos valores. O que
interessa € entender a representatividade que uma rubrica ocupa no volume total de receitas.

Ainda sobre os dados, ha vérias fontes confidveis disponiveis na internet. Algumas
dessas fontes disponibilizam determinados dados de um estado apenas, mas ndo dos outros.
Como é necessério ter dados de trés estados distintos (ERJ, EES e ESP) néo seria razoavel
acessa-los através de orgdos estaduais, por isso foi feita a opcdo por acessar os dados
consolidados por meio de um o6rgao nacional de elevada reputacdo e competéncia tecnica que é
0 IPEA. Os dados foram baixados a partir do Ipeadata. No que tange aos royalties e
participaces especiais, também havia o desafio de consolidar os dados dos trés estados
manualmente, referentes aos ultimos vinte anos. Essa tarefa seria possivel, mas o grau de
confianca ndo alcancaria 100%. Dito isso, foi feita a opc¢ao por usar os dados do Info Royalties,
gue é um banco de dados desenvolvido e alimentado pelo Mestrado em Planejamento Regional
e Gestdo de Cidades da UCAM-Campos.

Antes de apresentar 0s dados analisados € relevante explicar o que é vulnerabilidade,
quando tratamos do tema finangas estaduais. A vulnerabilidade n&o se da em funcéo da grande
representatividade das receitas de royalties e participacdes especiais nas finangas do Estado do
Rio de Janeiro, como sera detalhado nas proximas secoes. As receitas do petroleo estdo sujeitas
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a instabilidade geopolitica internacional, variacdo cambial, e a cotacdo do barril de petrdleo,
que e formada no mercado internacional. Esses fatores isolados, ou seu somatério, fazem com
que o volume e a constancia das receitas sigam um padrdo erratico, ou seja, instavel, o que
causa a vulnerabilidade. Olhando por outro lado, o volume de ICMS arrecadado pelo Estado do
Rio de Janeiro é mais de quadro vezes superior ao volume de royalties e participagdes especiais
(em média) e ainda assim ndo € possivel afirmar que as financas fluminenses tenham
vulnerabilidade em relacdo aquelas receitas em funcdo do ICMS néo ser diretamente impactado
por nenhuma das variaveis que afetam as receitas de royalties, 0 que torna esse tipo de receita
mais previsivel.

2.1 Royalties e Participacdes Especiais (RPE) nos Estados Produtores

Uma forma introdutdria e eficaz de mostrar a representatividade dos RPE na economia
fluminense pode partir de uma simples comparagéo entre os valores recebidos por cada um dos
dez estados produtores de petréleo, que sdo, em ordem alfabética: Alagoas, Bahia, Ceara,
Espirito Santo, Parana, Rio de Janeiro, Rio Grande do Norte, Santa Catarina, Sdo Paulo e
Sergipe. A analise dos dados, ainda que ndo seja feita mediante comparacao entre o volume de
royalties recebidos pelo estado e algum parametro (ICMS, renda, PIB), permite entender, por
seu didatismo, a ordem de grandeza de forma intuitiva, conforme dados apresentados no grafico
01. E importante observar que a representatividade dos royalties e participacdes especiais
recebidos pelo estado de Santa Catarina € tdo pequena, cerca de 0,0004% do total, que ndo pode
ser retratada no mapa de arvore abaixo.
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Analisando o periodo compreendido entre os anos de 2000 e 2020 é possivel ver,
conforme tabela 02, que o estado do Rio de Janeiro recebeu mais de 77% (Gltima coluna) do
montante dos repasses de royalties e participacOes especiais. Os estados do Espirito Santo e Séo
Paulo receberam 10% e 6,1%, respectivamente. Os demais estados foram introduzidos para que
haja uma ideia da grandeza dos recursos a eles destinados, mas ndo serdo analisados no presente
estudo.

Tabela 2 - Royalties por estado: 2000 - 2020

Royalties e Participagdes Especiais (por estado): 2000-2020

Estado Rovalties Represent. 0 Part. Especiais  Represent, %0 Rovalties + PE Represent. %0
Rio de Janeiro 45238.835.193 68.0% §2.594.893.038 84.3% 128.133.728 251 77.7%
Espitito Santo 7.693.836.930 11.6% 8.872.933.203 9.0% 16.566.770.155 10,0%
Sio Paulo 3.047.599.569 5.9% 6.147.846 462 6.2% 10.095.446.031 6,1%
Rio Grande do Norte 3.531.492.676 3.3% 203.451.022 0.2% 3.734.043.608 23%
Bahia 3.306.660214 5.0% 17418416 0.1% 3.384.078.630 2.1%
Sergipe 1853217582 28% 171.707 526 0.2% 2024925108 1.2%
Alagoas 573.650.019 0.9% 2742961 0,0% 576.392.980 0.3%
Ceard 266.802.750 0.4% - 0,0% 266.802.750 0.2%
Parana 87.170.411 0.1% - 0.0% 87.170.411 0,1%
Santa Catarina 110.846 0.0% - 0.0% 110.846 0,0%

Total 66.499.376.207 100,0% 98.370.992.651 100% 164.870.368.858 100,0%

Fonte: Info Royalties (2022). Elaborag&o propria.

As analises realizadas mostram que a concentracdo dos repasses para a triade dos
royalties ndo sdo um efeito pontual, ou seja, o volume de recursos, conforme ja mostrado no
grafico 01, ndo é fruto do somatdrio de recursos em que alguns anos mostraram volumes
consideraveis intercalados por anos em que o volume ndo foi tdo bom. Considerando o caso
especifico do Rio de Janeiro, essa conclusdo pode ser feita tanto pela observacédo da proporc¢éo
retratada no grafico 01 quanto pelos dados da tabela 03, que considera apenas os dados de 2020.
Cabe observar que os dados de outros anos foram analisados de forma isolada, tendo sido
observados resultados de semelhante magnitude.
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Tabela 3 - Royalties e ParticipacGes Especiais por estado: 2020

Royalties ¢ Participacdes Especiais (por estado): 2020

Estado Rovalties Part. Especiais Rovalties + PE Represent. %0
Rio de Janeiro 4268414353 6.233.380.706 10.521.795.061 T9.1%
Sdo Paulo 518.220.863 176.554.233 1.204.775.118 9,7%
Espirito Santo 472.686.634 703.087.024 1.176.673.678 B.3%
Eahia 127.535.604 133370 127.688.973 1.0%
Rio Grande do Norte 116.753.714 - 116.753.714 0,%%
Sergipe 44 067554 - 44 067.554 0,3%
Alagoas 17.687.130 - 17.687.130 0,1%
Ceara 5205268 - 5205268 0.0%
Parana 3.067.707 - 5.067.707 0.0%

Total 5.575.638.860 7.734.075.355 13.309.714.224 100%0

Fonte: Info Royalties (2022). Elaborag&o propria.

2.2 Anélise da Relacéo entre RPE e Receitas Estaduais e entre RPE e ICMS

O entendimento da relevancia dos royalties e participagdes especiais no volume de
receitas estaduais € importante para que seja formado um cenario geral que permita avaliar a
magnitude da vulnerabilidade em relagdo aos recursos do petroleo. Os royalties tém uma grande
relevancia porque o petroleo € o Unico produto que ndo gera receitas de ICMS na etapa de
producdo. Dito isso, ndo ha justificativas para que o Rio de Janeiro ndo receba compensacdes
financeiras.

A relacdo entre os royalties e participacOes especiais e o volume de receitas do governo
do ERJ, tendo o ano de 1999 como ponto de partida (os dados referentes aquele ano foram
propositalmente ocultados da tabela 04 para facilitar a comparagdo de todas as tabelas pelo
leitor) mostra um crescimento de 9,63 pontos percentuais, saindo de 1,77% (1999) para 11,4%
do total de receitas (2020). Essa variacdo se da muito mais pelo lado do crescimento dos RPE,
que tiveram um incremento de 357%, do que pelo movimento das receitas (incremento de
110%).
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Tabela 4 - Relacdo RPE/Receitas e RPE/ICMS: 2000-2020

RPE/Receitas RPEAICMS
ERJ EES ESP ERJ EES ESP
2000 5,74% 0.41% 0.00% 11.22% 0.70% 0.01%
2001 6,16% 0.66% 0,00% 11.87% 1.01% 0,01%
2002 10.58% 0.93% 0.00% 19.79% 1.46% 0.01%
2003 11.47% 1.40% 0,01% 23.25% 237% 0,01%
2004 11.87% 1.09% 0.01% 23,01% 1.77% 0,01%
2003 13.46% 0,93% 0.01% 27.83% 1.54% 0,01%
2006 14.97% 1.41% 0.01% 31,77% 223% 0,01%
2007 12.28% 1.84% 0.00% 25,99% 2.96% 0.01%
2008 13.33% 3,96% 0,00% 33,60% 6.34% 0,01%
2009 13.69% 3,08% 0.00% 28.00% 521% 0.00%
2010 11.33% 437% 0,01% 23,67% 7.62% 0,02%
2011 12.73% 8.91% 0.04% 26.77% 14.89% 0.06%
2012 13.24% 11,69% 0,05% 28.82% 17.63% 0,08%
2013 10.74% 8.92% 0.11% 24.38% 18.38% 0,19%
2014 9.93% T.94% 0.29% 23,75% 17.67% 0,32%
2013 6,13% 6,36% 0.42% 13.89% 13.69% 0,73%
2016 5.63% 5.27% 0.33% 10.91% 11,12% 0.60%
2017 9.74% 6,33% 0,65% 20,78% 14.91% 1,19%
2018 15.76% 0.20% 1.03% 32.64% 19.80% 1.80%
2019 14.52% 8.76% 0.95% 32,22% 17.02% 1.44%
2020 11.40% 5.20% 0.36% 24.14% 2.86% 0.87%
Média 11,27% 4,74% 0,21% 23,74% 8.99%% 0.36%
DP 3,15% 353% 0,33% 6,97% 6.95% 0,55%

Fonte: Info Royalties (2022) e Ipeadata (2022). Elaboracéo propria.

Como é possivel observar no grafico 02, a trajetoria dos RPE no estado do Rio de Janeiro
cresceu de forma vigorosa até o ano de 2008 (exceto 2007), e depois apresentou um claro
movimento de queda, até chegar em 2016 com 5,6%. Este ano pode ser visto como o ponto de
inflexdo. Desde entdo os percentuais ficaram acima da média calculada para o periodo, que é
de 11,3%. Cabe observar que 2016 foi 0 ano anterior a assinatura do Regime de Recuperacao
Fiscal. Para Sobral (2021): o Rio de Janeiro tem uma grande dependéncia das receitas
provenientes de royalties do petroleo. O estado e seus municipios sdo lideres no cenario

nacional no que se refere ao recebimento de royalties e participacdes especiais.
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Grafico 2 - Royalties ERJ (%): 2000 — 2020
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Fonte: Info Royalties (2022). Elaborag&o propria.

Ao comparar a média da relacdo “Royalties/Receitas” verificada no Estado do Rio de
Janeiro com os outros dois estados da triade, vemos que as financas fluminenses sdo mais
vulnerdveis (tabela 4). Enquanto o ERJ tem uma média de 11,27%, o EES apresenta 4,74% e o
ESP 0,21%. Se por um lado o Rio de Janeiro apresenta um percentual superior ao do Espirito
Santo, por outro lado esse estado mostra um desvio padréo levemente superior: 3,15% (ERJ) x
3,53% (EES), o que indica previsibilidade levemente superior para as receitas do Rio de Janeiro,
0 que ndo chega a ser um grande trunfo em termos de planejamento orcamentario, se
considerarmos a vulnerabilidade das receitas em funcdo dessa rubrica estar relacionada a
cotacdo do barril de petroleo e as variagfes cambiais.

Outro ponto que cabe analisar de forma mais atenta ¢ a relacdo entre o volume de RPE
e 0 ICMS, que esta retratada nas 5%, 62 e 72 colunas da tabela 04. Quanto menor essa relacéo,
menos dependéncia o estado guarda em relacdo a extracdo de petrdleo, ou sob outra 6tica, maior
é a atividade econémica ex-petréleo. O Estado do Rio de Janeiro apresenta uma relacdo média
bem elevada, de 23,74%, com um consideravel desvio padréo. A relagdo minima foi observada
em 2016 com média de 10,91% e relacdo maxima de 33,60% em 2008. Comparando a média
do ERJ com os outros estados analisados, vemos que o EES apresenta uma média de 8,99% e
0 ESP 0,36%. Ainda que as estruturas industriais sejam totalmente distintas € necessario refletir
sobre os dados, 0 que sera apresentado ao final do capitulo.
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2.3 Relacgéo entre RPE e PIB

A relevancia crescente da importancia dos royalties e participacdes especiais para a
economia do Estado do Rio de Janeiro também pode ser constatada por sua participa¢éo no PIB
estadual. No periodo analisado a razdo RPE/PIB cresceu de 0,65% em 2000 para 2,19% em
2018, conforme exposto no grafico 03.

Grafico 3 - RPE/PIB: ERJ x EES x ESP (2000 — 2019)
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Fonte: Info Royalties (2022) e Ipeadata (2022). Elaboracéo propria.

O carater erratico da curva que retrata a razdo RPE/PIB do Estado do Rio de Janeiro é
explicado pela inconstancia dos royalties e participacfes especiais, uma vez que 0s nimeros do
PIB mostram uma trajetoria ascendente e constante, com excec¢do dos anos de 2015 e 2016.

Observando os dados da tabela 5 é possivel concluir que a razdo RPE/PIB dos estados
do Espirito Santo e Sdo Paulo sdo substancialmente menores que as verificadas no Estado do
Rio de Janeiro. Enquanto o ERJ tem uma raz&o média de 1,51% e o EES 0,85%, o Estado de
Sdo Paulo mostra uma razdo de 0,02%, o que é cerca de 75 vezes menor que a verificada no
ERJ.
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Tabela 5 - Razdo RPE/PIB: Estado do Rio de Janeiro x Estado do Espirito Santo x Estado de
Séo Paulo (2000-2019)

RFPE/FIB
ER.J EES ESP
2000 0.65% 0,06% 0,00%
200 0,72% 0,10%% 0,00%
2002 1,29% 0,16% 0,00%
2003 1.59% 0.27% 0,00%
2004 1.64% 0.20% 0,00%
2003 1.80% 0,19% 0,00%
2006 2.01% 0.26% 0,00%
2007 1.64% 0.36% 0,00%
2008 2.06% 0,77% 0,00%
2009 1,73% 0.60% 0,00%
2010 1.52% 0,78% 0,00%
2011 1.68% 1.43% 0,00%
2012 1,72% 1.67% 0.01%
2013 1.54% 1.62% 0,01%
2014 1.41% 1. 40% 0,04%
2013 0.87% 1.23% 0,06%
2016 0,71% 1.09%% 0,04%
2017 1.36% 1.41% 0,08%
2018 21995 1.73% 0,14%
2019 2,028 1.69% 0,11%
2020 nd nd nd
Meédia 1.51%0 0,85%0 0,02%0
DP 0.46%0 0,63%0 0,04%0

Fonte: Info Royalties e Ipeadata. Elaboracédo prépria.

2.4 Relacdo entre ICMS e Receitas Estaduais

Nos trés itens anteriores foi avaliada a importancia dos royalties e participagdes
especiais nas contas do Estado do Rio de Janeiro para confirmar a vulnerabilidade em relacéo
aquelas receitas. O passo seguinte é analisar uma rubrica de grande importancia para as contas
estaduais, o ICMS, que, uma vez relacionado com o volume de receitas estaduais ao longo do
tempo mostrara algumas caracteristicas importantes que permitirdo chegar a uma concluséo
mais precisa sobre a vulnerabilidade das contas do ERJ. Conforme dados da tabela 06, uma
média de 47,85% de todas as receitas do Rio de Janeiro sdo geradas através do ICMS, cuja
constancia é maior, quando comparada as receitas de royalties e participacdes especiais, 0 que
permite maior previsibilidade para as contas estaduais. Esse percentual é inferior aos
percentuais médios observados no Estado do Espirito Santo, que é de 56,47% e em S&o Paulo,
cuja razéo é de 62,29%.
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Tabela 6 - Razdo ICMS/Receitas ERJ x EES x ESP (2000-2020)

ICMS/Receitas
ERJ EES ESP

2000 31.14% 39 03% 68.50%
2001 31.93% 63.30% T026%
2002 33.49% 63.71% 68, 73%
2003 49 34% 38.78% 67 96%
2004 31,37% 61,24% 68, 76%
2003 48 38% 61,20% 63,68%
2006 47.13% 62,33% 63,32%
2007 47 25% 62.12% 63,03%
2008 45.63% 62 40%% 61,52%

2000 48 88% 39179 382254
2010 47 93% 39 046% 39.93%
2011 47 54% 39 83% 61, 79%
012 45 93% 66.12% 60.91%
2013 3,71% 48.53% 37 23%
2014 41,79% 44 93% 33,92%
2013 44 24% 46 48% 33.26%
2016 31.53% 43.00% 33408
017 46, 87% 43.93% 34.43%
2018 48279 46.91% 37.23%
2019 43.07% 31.48% 66,08%
2020 47 21% 53.64% 63,07%
Média 47,85%p 56,47%0 62,29%
DP 20709 7.30%9 51909

Fonte: Info Ipeadata (2022). Elaboracdo propria.

Um ponto importante que pode ser observado no grafico 04, é que a curva do ERJ, ainda
gue seja negativamente inclinada, mostra uma constancia maior que seus pares (EES e ESP).
Esta observacao pode ser confirmada por meio da comparacgéo entre as linhas de tendéncia dos
trés estados (linhas pontilhadas). E importante observar que, conforme exposto na tabela 07, o
volume de receitas do ERJ perdeu forga no biénio 2015-2016, algo sem precedentes no estado
e sem paralelo nos outros estados (considerando a amostra analisada). O simples exercicio de
“repetir” a receita de 2014 nos anos de 2015 e 2016 faz com que a inclina¢ao da curva do ERJ
seja consideravelmente alterada. Projetar os efeitos que a manutencdo da trajetoria da receita
pré 2015 teria na atividade econdmica seria algo interessante, mas fugiria ao escopo do presente
trabalho.
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Gréfico 4 - ICMS/Receita: ERJ x EES x ESP (2000 — 2020)
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Fonte: Info Ipeadata (2022). Elaborag&o propria.
Tabela 7 - Receita, ICMS e variacdo anual: ERJ x EES x ESP (2000-2020)
Receita ERJ Var. YoY Receita EES Var. Yo¥ Receita ESP Var. YoY ICMS ERJ Var. YoV ICMS EES Var. YoY' ICMS ESP Var. YoV

2000 15.800.672200 10,08% 3.373.704.702 2004 43.326.719.073 T 8.080.740.803 12% 1.992.133.532 28% 20.677.851.143 20%
2001 . 13% 3.693.433.306 ) 47204.488.739 9% 9239975569 14% 2411.699.129 21% 33.165.922.504 12%
2002 19.204.877.533 3% 5.710.820.247 e 33.038.997.551 12% 102 7 11% 2.364.263.6635 -2% 36.453.326.781 10%
2003 24.302.821.769 27% 4920018539 33% 57.966.516.828 e 12.036.013.893 17% 2.897.040.011 23% 39304704049 8%
2004 27647993352 13% 5.923.393.069 20% 63.772.915432 13% 14.239.395.542 18% 3.670.194.688 2% 43223.078.746 15%
2005 50.274.363 260 0% 7.327286.923 4% 76.110.010.976 16% 14.648.234.300 3% 4.335.688.793 24% 49.988.621.639 1%
2006 54.088.411.887 13% 8.040.876.262 10% 84244168337 11% 16.067.513.603 10% 5.027.829.933 11% 35025502122 10%
2007 36429601025 % 0342078 160 16% 06236.545 490 14% 17213.678.708 % 5.803.839.685 15% 61.542 891 050 12%
2008 42.950.931.003 18% 11.067.430.647 18% 120.920.508.849 26% 19.599.268.359 14% 6.916.203.132 19% 74394502974 21%
2009 42.169.758.972 -2% 10.821.506.757 -2% 131.428.390234 Y% 20.613.816.569 % 5.402.641.015 -1% 76.513.317.182 3%
2010 50.814.141.084 20% 11.877.619.190 10% 149.373.064. 469 14% 24.366.686.040 18% 7.122.150.264 11% 80.517.090.802 17%
2011 57.434.090.609 13% 14.035.834 467 18% 139225823332 % 27314528824 12% 8400372122 18% 08.390.263.143 10%
2012 63.590.465.454 1% 13.704.041.565 -3% 172.866.133.793 L 29.206.467.363 %% 0.060.724.562 3% 105.288.966.585 %
2013 76.603.460.608 20% 17.724.876.678 20% 196.875.515.667 33.483.202.025 15% 8.605.920354 5% 112.702.386.732 %
2014 82.560.177.564 8% 19.373.847.708 9% 209.486.514.331 34.408.480.018 3% 8.706.066.833 1% 117.143.202.768 4%
2013 79.123.064.692 4% 19.586.191.370 % 218.966.501.139 35.006.981.179 1% 0.009.834.100 3% 121.002.867.970 3%
2016 68.277.944279 -14% 19.121.088.448 -1% 218.622.576.688 35.194.455.016 1% 8.605.403.592 4% 121.118.850.317 0%
2017 78.488.140.789 13% 19.683.616.744 3% 232.822.496.567 36.788.330.443 0043423298 % 126.783.019.234 3%
2018 87.815.166.476 12% 21.606.462.910 10% 242.941.822.168 42.388335.632 10.135.820.260 12% 139.024.552.063 10%
2019 92.121.582.545 3% 22.171.916.860 3% 225590276.412 41.522.445.692 11.414250.870 13% 149.065.122.716 7%
2020 02 331.302.698 0% 22241422936 0% 220 490778 967 43.586.502.082 11.930 692 538 3% 140 339209258 0%

Nota: YoY =year over year (ano a ano)

Fonte: Info Royalties (2022) e Ipeadata (2022). Elaboracao propria.

45



2.5 Relacdo entre ICMS e PIB

Uma maneira importante para avaliar as financas dos estados de uma forma geral, e do
estado do Rio de Janeiro de forma especifica é através do calculo da razéo entre 0 ICMS e 0
PIB. Essa métrica é relevante porque o ICMS é gerado na saida do estabelecimento, seja ele
comércio ou inddstria, o que permite inferir a relevancia das outras atividades, excluindo a
cadeia de 6leo e gas, uma vez que ndo cabe a cobranca desse tributo sobre a extracdo e
circulacdo de petroleo desde os pogos até a empresa concessionéria.

Em vinte anos, iniciados em 2000, a razao ICMS/PIB do Estado do Rio de Janeiro saltou
de 5,78% para 6,28%, o0 que resultou em uma média anual de 6,35% com um baixo desvio
padrdo de 0,32%. Comparativamente, a média do Espirito Santo foi de 10,21% e S&o Paulo teve
7,84%, conforme pode-se constatar através da observacédo da tabela 08.

Tabela 8 - ICMS/PIB ERJ x EES x ESP (2000-2020)

ICMS/PIB
ERJ EES ESP
2000 5,78% 8.37% T.00%%
2001 6.07% 201% T.16%
2002 6.50% 10.60% 8.46%
2003 6.86% 11,32% 7.99%
2004 7.14% 11.60% 8.38%
2003 6.43% 12.21% 8.07%
2006 6.34% 11,73% 3.01%
2007 6.31% 12.03% 7.87%
2008 6.13% 12.12% 8. 71%
2009 6.19% 11.43% 8.15%
2010 6.42% 10, 20%% 8.35%
2011 6.26% & T76% 8.30%
2012 5.97% 8.44% 2.18%
2013 6.26% 8.81% T.04%
2014 3.95% 7.93% 7.54%
2013 6.20% 8.07% T44%
2016 6.49% 8.33% T.02%
2017 6.53% 2.47% T.10%%
2018 6,72% 8,72% 7.50%%
2019 6.28% 0 04%% 7.55%
2020 nd nd nd
Media 6,35%0 10,21%0 7.84%0
DFP 0,32%0 1.34%p 0,52%0

Fonte: Ipeadata (2022). Elaboragéo propria.
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Um ponto relevante que pode ser observado a partir do gréfico 05 é que a razéo
ICMS/PIB do Estado do Rio de Janeiro aumentou apenas meio ponto percentual em vinte anos.
No inicio da série (2000) a razdo era de 5,78% e chegou em 2019 em 6,28%. NUmeros de
grandeza semelhante sdo observados em S&o Paulo, que aumentou de 7% para 7,55%. O
Espirito Santo se destacou ao adicionar 1,37 pontos percentuais, saindo de 8,57% para 9,94%

duas décadas depois.

Grafico 5 - ICMS/PIB: ERJ x EES x ESP (2000 — 2019)
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Fonte: Ipeadata (2022). Elaboracéo propria.
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2.6 Consideracdes finais

O argumento inicial que sustentou a insercdo deste capitulo no presente trabalho era de
que as varidveis métricas utilizadas deveriam permitir uma visdo mais apurada, objetiva e
principalmente ndo burocratica da realidade das financas do Estado do Rio de Janeiro no que
tange a representatividade dos royalties e participacfes especiais. Dessa forma a pesquisa
realizada poderia ser facilmente replicada e constantemente atualizada por todos aqueles que
tivessem algum interesse sobre a economia fluminense. Acredito que o objetivo tenha sido
alcancado a contento.

Interpretados de forma isolada ou agregada, as métricas utilizadas mostram um
resultado que confirma a hipotese levantada, ou seja, o Estado do Rio de Janeiro tem forte
vulnerabilidade aos recursos do petrdleo, seja na comparacdo com 0s outros dois maiores
produtores da commodity no Brasil, Espirito Santo e Sdo Paulo, seja ha comparagdo dos dados
mais recentes do ERJ com os dados dos primeiros anos da década de 2000. Na verdade, 0s
dados mais recentes mostram que a situacdo geral se deteriorou.

A tabela 09 permite visualizar um resumo dos resultados alcangados em cada um dos
topicos apresentados no desenvolvimento do trabalho, comparando a média da série histérica
(2000 — 2020) com a média do triénio mais recente (2018 — 2020). A suposicao € que dados de
duas décadas atras poderiam ocultar eventuais inconsisténcias e impedir um diagndstico mais
preciso, 0 que é descartado quando os dados dos trés ultimos anos sdo analisados. Alguns
resultados surpreenderam. O primeiro bloco mostra os dados do Estado do Rio de Janeiro, que
apresenta a razdo RPE/Receita com média de 11,27% para o periodo completo, ou seja, de 2000
a 2020. Quando calculamos o resultado do ultimo triénio (média de 2018, 2019 e 2020) o
percentual sobe para 13,89%. Os dados em cinza claro indicam que a métrica apresenta um
resultado pior no trimestre quando comparada com o periodo cheio. A relacdo ICMS/PIB do
ERJ foi a Gnica métrica que apresentou resultados melhores no triénio quando comparada com
o0 periodo cheio, subindo de 6,35% para 6,51% (dados em cinza escuro).

Seguindo a mesma logica, é possivel observar que os dados do EES e ESP
(demonstrados no segundo e terceiro blocos, respectivamente) retratam uma piora no quadro
geral daqueles estados, com todas as métricas apresentando deteriora¢do no triénio mais recente
guando comparadas ao periodo cheio.
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Tabela 9 - Métricas: média geral x média triénio

RPE/Receita EPEACMS RPE/TPIB ICMS/Beceita ICMS/PIB
Rio de Janeiro Média periodo 11.27% 253.74% 1.51%* 47.85% 6.33%*
Meédia dltimo TRL 13.88% 20.67% 1.86% ** 46.83% 6.31% **
Espirito Santo Média periodo 4.74% 8.99% 0.85%* 36.47% 10.21%*
Média ltimo TRL 1.78% 15.56% 1.61%** 30.86% 0.38%**
Siio Paulo Media periodo 0.21% 0.36% 0.02%* 63.07% 1.84%*
Média dltimo TRL 0.85% 1.37% 0.11%** 62,79% 1.38%**

*2000-2019 **2017-2019

Fonte: Info Royalties (2022) e Ipeadata (2022). Elaboracgéo propria.

Por mais Obvio que seja, € importante registrar que a reversdo da vulnerabilidade do
Estado do Rio de Janeiro aos recursos do petréleo ndo deve ocorrer pela diminuicao dos valores
absolutos dos royalties e participacdes especiais. E necessario aumentar as receitas por meio da
diversificacdo de origens, o que pode ser vislumbrado através de um planejamento estratégico
de longo prazo que utilize o Fundo Soberano do Estado do Rio de Janeiro como instrumento
auxiliar. E preciso que as a¢Bes constantes do planejamento sejam perfeitamente factiveis,
evitando o alvoroco comum nos anuncios de planos muitas das vezes descabidos que sdo
sustentados por iniciativas de cunho meramente eleitoreiro. A histéria do Rio de Janeiro mostra
gue esse ndo é o caminho mais adequado.

A vulnerabilidade das financas do Estado do Rio de Janeiro aos recursos do petréleo
causa instabilidade nas receitas, o que pode ser verificado ao analisarmos o cenario que levou
0 ERJ a aderir ao Regime de Recuperacdo Fiscal em setembro de 2017. Para Faria (2021) “a
partir de 2015 a economia (do Estado do Rio de Janeiro) iniciou um processo de desaceleracao.
A vulnerabilidade em relacdo as receitas de royalties e participacdes especiais ficou latente.”

Finalizando, exponho abaixo algumas razées que reforcam a necessidade do Estado do
Rio de Janeiro diminuir a vulnerabilidade de suas financas aos recursos do petroleo:

e Parece haver consenso sobre a necessidade de a sociedade repensar a utilizacdo de
combustiveis fosseis, que impactam fortemente o meio ambiente. Mais cedo ou mais
tarde a pressdo de grupos econémicos em relacdo a utilizacdo desses combustiveis
ganhara papel preponderante na decisdo de investimentos no Brasil e no Rio de Janeiro,
ainda que de forma incipiente. Esse ponto ficara mais claro quando a estrutura do MAFS
for abordada no capitulo 4;

e O grande problema da volatilidade associada as receitas do petréleo é que estas receitas
financiam parte da previdéncia estadual, por isso qualquer reducdo nessas receitas
impacta diretamente a capacidade de pagamento do Tesouro Estadual;

e O recebimento dos royalties depende do volume produzido. Ainda que a cotacdo do
petréleo e o cdmbio estejam em patamares favoraveis, se 0 volume produzido diminuir,
0s recursos arrecadados também diminuiréo;

e O incremento do fluxo de recursos do petréleo para os cofres do Estado do Rio de
Janeiro provoca uma distor¢do tendo em vista que o incremento da arrecadacdo deveria
ocorrer, preferencialmente, através do Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e
Servigos (ICMS);
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e Em momentos de forte instabilidade fiscal, os formuladores de politicas podem sugerir
solugdes desfavoraveis para a economia fluminense no longo prazo, com o intuito de
equacionar os desafios do curto prazo;

e A dependéncia das receitas do petréleo é uma fonte de vulnerabilidade tendo em vista
que tais recursos podem ser estancados por meio de decisbes desprovidas de carater
técnico e permeadas de arbitrariedade;

e Parte da vulnerabilidade das receitas do petroleo tem correlacdo positiva com a cotacéo
internacional do barril, ou seja, quando as cotacGes estdo elevadas, as receitas
aumentam. O problema é que o oposto ¢ verdadeiro;

e Como o petrdleo é cotado em ddlares estadunidenses, a variacdo cambial se mostra
como uma fonte adicional de vulnerabilidade para as financas fluminenses;

e A instabilidade no cenério geopolitico internacional causada pelo fendbmeno conhecido
como “Segunda Guerra Fria” pode acentuar a vulnerabilidade da economia do Estado
do Rio de Janeiro, cuja pauta de exportacGes é concentrada em petréleo, tendo uma
representatividade média, para o periodo compreendido entre 2009 e 2020, de 69%
(Bassin, Montibeler e Prates, 2022);

e Ainda segundo o artigo de Bassin, Montibeler e Prates (2022), as exportacdes de
petroleo do Rio de Janeiro ttm a China e os Estados Unidos como principais
demandantes, que sdo dois dos principais protagonistas da “Segunda Guerra Fria”. Uma
eventual escalada que levasse os estadunidenses a impor um embargo econdémico aos
coadjuvantes (China e Russia) do rearranjo geopolitico causaria mais instabilidade para
as financas do ERJ.

Realizada a analise que visava aprimorar o conhecimento sobre a vulnerabilidade do
Estado do Rio de Janeiro as receitas do petréleo, € chegado 0 momento de apresentar os Fundos
Soberanos de Riqueza e os principais instrumentos de avaliacdo, no capitulo 3, que formaré a
base para o perfeito entendimento do conteudo que sera apresentado no capitulo 4.
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CAPITULO 11l - Fundos Soberanos de Riqueza: génese e instrumentos de
avaliacdo

Apos a exposicdo sobre a vulnerabilidade das finangas do Estado do Rio de Janeiro as
receitas de royalties e participacOes especiais, a sequéncia natural (antes de analisarmos o
FSERJ e 0 MAFS, o que seré feito no capitulo 4) é entender a génese desses instrumentos de
investimentos, seus objetivos e 0s grupos que 0os monitoram. Além desses pontos triviais, €
importante considerar aspectos de economia politica e apresentar as razdes pelas quais 0s
fundos soberanos sdo vistos com reserva e desconfianca tanto pelo mercado financeiro quanto
por governantes de paises centrais, o que facilitard a compreensdo dos motivos pelos quais
foram inseridos alguns critérios especificos no Modelo de Avaliacdo de Fundos Soberanos.
Uma vez concretizado o embasamento tedrico, serd apresentada uma revisdo dos mais
relevantes instrumentos de analise e avaliacdo de fundos disponiveis atualmente.

A literatura analisada na realizacéo dessa pesquisa utiliza variados termos para se referir
aos fundos soberanos de propriedade de estados, municipios, regiées ou provincias. E comum
encontrar autores que usam “fundo subnacional”, “fundo sub-regional”, “fundo local” e “fundo
regional” em seus textos. Este trabalho utilizara o termo “fundo regional”

3.1 Génese dos Fundos Soberanos de Riqueza

Uma condicao importante para o bom entendimento do presente trabalho passa pela
compreensdo do que é um fundo soberano de riqueza e suas principais caracteristicas. A
denominacao “Fundo Soberano de Riqueza” foi cunhada por Andrew Rozanov em 2005 em um
artigo que mostrava sua preocupagdo com o crescimento exponencial desses instrumentos de
investimento. “Um tipo diferente de participante do setor publico comegou a aparecer no radar
e vamos nos referir a eles como gestores soberanos de riqueza” (Rozanov, 2005). Nao era
coincidéncia que aquele ano fizesse parte de um periodo marcado pela geracdo de crescentes
superavits originados em decorréncia de dois pontos distintos e de relevante importancia: o
preco das commodities subia de forma acentuada e os paises exportadores de produtos
manufaturados exportavam volumes superiores aos verificados em momentos anteriores.
Muitos dos paises que lucravam com a tendéncia observada naquele momento eram economias
muito pequenas ou tinham sistemas financeiros que eram pequenos e pouco diversificados para
absorver volumes incomuns de recursos. Além disso, varios lideres politicos mostravam
preocupacdo em relagdo a um futuro proximo quando os superavits diminuiriam ou se
esgotariam e, por isso, alocar esses recursos extras em fundos soberanos se mostrava o caminho
mais adequado e seguro.
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3.1.1 Criacéo dos primeiros fundos

Antes de avancar € importante observar que embora a literatura sobre fundos soberanos
seja relativamente incipiente, e por isso mesmo pequena, ha nomenclaturas distintas que se
referem ao mesmo assunto. E possivel encontrar FRS (Fundo de Riqueza Soberana), FSR
(Fundo Soberano de Riqueza) e simplesmente FS (Fundo Soberano). Todos 0s nomes se
referem ao mesmo instrumento de investimentos. Neste trabalho sera dada preferéncia ao termo
“Fundo Soberano de Riqueza” ou simplesmente FSR. E necessario ressaltar que a utilizagio
intercambiada dos nomes ndo compromete a compreensdo e que quando o texto estiver fazendo
referéncia ao Fundo Soberano do Estado do Rio de Janeiro, sera usada a sigla FSERJ.

A definicdo de FSR n&o encontra consenso na bibliografia pesquisada. Gelpern (2011)
diz que eles sdo um emaranhado de contradi¢es, mas podemos apontar definicdes que retratam
a realidade de forma mais apurada. E ponto comum que podemos delimita-los considerando
trés caracteristicas segundo Cohen (2008): sdo entes estatais, ndo tém dividas significativas e
sdo gerenciados separadamente das reservas internacionais de cada pais. Deve-se notar que 0s
fundos soberanos regionais, ndo contam com reservas internacionais por serem
institucionalmente ligados a entes estaduais ou municipais. Truman (2010) afirma que “usa
fundo soberano como um termo descritivo para identificar separadamente conjuntos de ativos
controlados ou de propriedade do governo, que incluem alguns ativos internacionais”. Para o
International Working Group of Sovereign Wealth Fund - TIWG (2008) “os fundos soberanos
sdo fundos de investimento para fins especiais ou acordos que séo propriedade do governo
geral.” Neste ponto cabe uma observac¢do que sera 1til para o melhor entendimento quando 0
texto estiver tratando especificamente do fundo soberano do Estado do Rio de Janeiro. O IWG
observa que o termo “governo geral” se refere tanto aos governos centrais quanto aos governos
subnacionais, representados no Brasil por estados e municipios.

O SWFI (Sovereign Wealth Fund Institute) define esses instrumentos de investimento
como “um fundo ou entidade de investimento estatal que é normalmente estabelecido a partir
de: excedentes da balanca de pagamentos, operacdes oficiais em moeda estrangeira, produto de
privatizagOes, pagamentos de transferéncias governamentais, excedentes fiscais e/ou receitas
provenientes de exportagdes de commodities”. Para Klitzing et al (2010), “¢ uma entidade que
administra ativos financeiros estatais que é legalmente estruturada como um fundo separado ou
um gestor de fundos pertencente a um estado”.

A definicdo mais utilizada foi cunhada pelo Fundo Monetéario Internacional (FMI) em
2007 que os define como “fundos especiais de investimento criados ou mantidos por governos
para deter bens estrangeiros para fins de longo prazo”, ainda que por um lado haja uma gama
variada de fundos que nao detém um Unico délar em ativos estrangeiros e por outro, haja fundos
soberanos que investem parte dos seus recursos tendo o curto e médio prazo como horizonte.
A Global SWF (2022) define fundos soberanos como “veiculos de investimento detidos por
governos nacionais ou regionais que compram, detém e vendem titulos e/ou ativos em nome
dos seus cidaddos na busca de retornos financeiros e/ou econdémicos.”

Segundo Rinaldi (2010 p.5), “o problema da defini¢do ocorre especialmente porque 0s
FSR ndo s&o os Unicos ativos externos soberanos: eles relacionam-se com uma escala de ativos
estatais que comeca das reservas internacionais sob o controle dos bancos centrais, passando
por fundos publicos com objetivos distintos (fundos de estabilizacdo, fundos de penséo etc.), e
termina nas empresas estatais”. Nos fundos soberanos de maior porte os investimentos sao
feitos exclusivamente em ativos estrangeiros para fornecer exposicdo fora da economia
doméstica e mitigar os efeitos da doenca holandesa. No caso dos fundos regionais, 0s
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investimentos sdo feitos basicamente em ativos nacionais e/ou em atividade produtiva dentro
da regido a que o fundo esta subordinado, sendo observados também fundos que investem em
participagdo em empresas nacionais. Esta claro que em um Fundo Soberano Regional, como é
0 caso do FSERJ, alguns aspectos sdo ajustados de acordo com as peculiaridades envolvidas.
Um fundo regional tem aspectos distintos de um fundo nacional, como veremos adiante.

Ainda no sentido das controversas defini¢Ges e de suas muitas conformacdes possiveis,
0 FMI, no auge da discuss@o sobre o papel desses fundos (entre 2007 e 2009), identificou
inicialmente cinco tipos diferentes de FSR. E importante notar que dificilmente havera dois
fundos soberanos exatamente iguais, por isso eles podem ter mais de uma das funcoes
propostas, como € o caso do Fundo Soberano do Estado do Rio de Janeiro.

Fundos soberanos ndo sdo, necessariamente, tdo novos como se supde. O fundo francés
Caisse des Dépots et Consignations (CDC), fundado em 1816, é tido como o Fundo Soberano
mais antigo do mundo, ainda que residam controvérsias que vao além do objetivo desta
dissertacdo. Para Lopez (2022), “a primeira forma de fundo soberano surgiu em Ohio, em 1803,
guando a Constituicdo do Estado foi assinada, e foi criado um fundo de terrenos para financiar
as escolas publicas”. Lewis (1978), analisando o sistema colonial inglés citava a existéncia de
fundos coloniais com o intuito de estabilizar economias exportadoras de matérias primas sendo
a estabilizacdo de interesse tanto das colénias como da propria Inglaterra, que teria seus
negocios assegurados.

Em momentos mais recentes, os primeiros Fundos Soberanos de Riqueza tém registro
na década de 1950, quando o fundo da Arabia Saudita (1952), o do Kuwait (1953) e de Kiribati
(1956) foram criados. Na década de 1960 ha o registro do fundo de Botsuana (1966). Na década
de 1970 novos fundos foram criados, como o Temasek Holdings, de Singapura (1974), o Alaska
Permanent Fund Corporation e o Abu Dhabi Investment Authority, ambos em 1976. Na década
de 1980 foram instituidos os fundos de Oman (1980), o segundo fundo de Singapura (1981),
Brunei (1983) e Chile (1985). Nos anos 1990 hé o registro do fundo da Noruega (1990), Malasia
(1993), Hong Kong, Venezuela e Uganda, todos de 1998, Ird e Azerbaijdo, fundados em 1999.
Nos anos 2000, em func¢do dos crescentes superavits fiscais, comerciais e ao elevado acimulo
de reservas internacionais, varios paises criaram seus fundos, sempre seguindo diversos
preceitos e objetivos que serdo explorados mais adiante. O boom das commodities gerou um
acumulo de divisas que crescia de forma exponencial, o que fez com que diversos paises
adotassem politicas de gestdo externa de recursos financeiros, tendo em vista 0 estoque de
reservas em délar sem precedentes.

Segundo Arienti e Vieira (2013), “diante do excesso de reservas, 0s bancos centrais
desses paises periféricos comegam a se preocupar em como administrar suas reservas em
moedas estrangeiras”. Mais adiante os autores afirmam que “paises que sdo grandes detentores
de reservas, ao buscarem aplicacdes alternativas e mais rentaveis para o excedente de suas
reservas, estdo criando seus Fundos de Riqueza Soberana”.

As nagdes exportadoras de commodities foram beneficiadas de uma forma inédita nos
periodos em que as cotagdes internacionais de seus recursos alcangcavam valores recordes, por
isso, era imprescindivel que a administracdo de seus superdvits comerciais, em dolares, fosse
gerida de forma apropriada. Teixeira (2017) afirma que “os arabes, em particular, foram os
primeiros a buscar mecanismos de gestdo, com o proprio auxilio dos paises centrais e através
da propria relagdo estabelecida anteriormente - fosse por colonialismo, prote¢do ou outras
relagbes com as poténcias hegemonicas.” Ele ainda sustenta que nos anos 2000, com a relativa
mudanca das condicOes internacionais e 0 chamado “boom nos pregos das matérias primas”,
uma série de governos tomou a decisdo de centrar esforcos no acumulo de reservas
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internacionais em niveis recordes, como uma espécie de colch&o anticrise que seria utilizado
em momentos de desaquecimento econdmico ou para incrementar o desenvolvimento social e
econdmico, por exemplo. Paises exportadores de matérias primas viram seu saldo comercial
dar um salto consideravel, enquanto que paises exportadores de manufaturas se aproveitaram
da onda de crescimento econdmico mundial para também auferirem superavits, tanto em conta
corrente, quanto via fluxos de capitais. Era uma oportunidade de fortalecerem suas capacidades
em lidar com as vulnerabilidades intrinsecas em suas economias.

A acumulacdo de reservas internacionais por parte dos paises em desenvolvimento era
algo sem precedentes. Segundo Serrano (2015) “em 2003 os paises avangados detinham
aproximadamente 1,8 trilhGes de dolares em suas reservas internacionais e 0S paises em
desenvolvimento como um todo detinham 1,3 trilhdes”. No ano de 2012 esse quadro mudou de
forma consistente. Os paises avanc¢ados tinham 3,7 trilhdes de dolares em reservas ao passo que
0s paises em desenvolvimento acumulavam 7,2 trilhdes de dolares.

3.1.2 Objetivos e classificacdo dos fundos soberanos de riqueza

Em funcdo de uma extensa gama de variaveis, que vai desde aspectos culturais do pais
detentor até a composi¢cdo dos investimentos, os fundos soberanos apresentam caracteristicas
Unicas que visam atender seus propoésitos da forma mais adequada. Um fundo criado a partir da
preocupacdo em estabilizar o fluxo de caixa de um ente (pais, estado ou municipio) apresenta
uma natureza diferente de outro cuja razdo de existir seja a promogéo da diversificagcdo do
parque industrial, para ficar em dois exemplos simples. De acordo com a literatura, um Fundo
Soberano pode ter seis objetivos distintos: poupanca intergeracional, estabilizagéo,
financiamento, diversificacdo de carteira de ativos, desenvolvimento e estratégico.

Poupanca Intergeracional: fundos com esse objetivo buscam transformar a riqueza presente
(de natureza finita) em riqueza futura, apresentando um carater claramente intergeracional e
estdo, normalmente, associados a paises exportadores de commaodities minerais, 0 que muitas
vezes reflete a dificuldade de diversificacdo da estrutura produtiva. Os fundos dessa categoria
sofrem menor pressdo por parte dos detentores de ativos (governos) por maiores retornos e
liquidez de curto prazo, o que permite focar sua estratégia em investimentos de longo prazo,
por isso eles sdo responsaveis pelos maiores investimentos, em nivel mundial, em imoveis e
infraestrutura.

Estabilizacio: os fundos soberanos para estabilizagdo também sido conhecidos como “fundos
para dias nebulosos” em fun¢do de serem criados como um mecanismo de emergéncia que
auxilia no processo de esterilizagdo do impacto inflacionario gerado pelos fluxos cambiais e a
volatilidade dos precos das matérias primas e seus impactos de cunho fiscal. O carater desse
objetivo tem viés defensivo e por esta razdo geralmente sdo fundos que detém elevada liquidez
de recursos e apresentam orientagdo mais conservadora.

Financiamento: assim como os fundos para estabilizacéo, este também foca na estabilizacéo
intertemporal. Além de tal semelhanca, ambos também seriam defensivos, uma vez que tém
como objetivo preservar os superavits (fiscais, comerciais e reservas) de flutuacGes ciclicas e
choques de precos. A diferenca é que os fundos que tem proposito de financiamento, utilizam
os recursos de forma esporadica, apenas em momentos de maior necessidade, quando €
verificada uma queda muito grande na arrecadacao do estado e ha necessidade de financiamento
dos déficits.
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Diversificacao de carteiras de ativos: este objetivo s6 pode ser entendido quando se esta em
uma situacdo em que as reservas superam amplamente os niveis tidos como necessarios para
cumprir com suas obrigagdes de liquidez. Se relaciona diretamente com o portfdlio do fundo e
da possibilidade de maiores retornos por conta de alguma mudanca conjuntural.

Desenvolvimento: via de regra esse objetivo esté atrelado mais a fatores domésticos do que
externos, no sentido de direcionar a poupanga, integral ou parcialmente, para investimentos
internos de longo prazo, contribuindo para o desenvolvimento da economia doméstica. No
entanto, isso ndo exclui que esses fundos também atuem no mercado externo pois, como dito,
os fundos tém normalmente multiplos objetivos. Esses fundos apresentam algumas
caracteristicas em comum com os bancos de investimento. A maior distin¢do entre os FSR e 0s
bancos é que os primeiros investem quase que exclusivamente em participacdes societarias
enguanto os bancos de investimentos tendem a conceder empréstimos apenas para empresas.
Este objetivo estd fortemente presente na génese do Fundo Soberano do Estado do Rio de
Janeiro, que sera amplamente abordado adiante.

Estratégico: o termo estratégico pode trazer ambiguidades. No entanto, de forma geral esse
objetivo pode se dar de duas maneiras: paises com vistas a adquirir posi¢des acionarias em
empresas consideradas estratégicas (nem sempre estdo atrelados a retornos financeiros diretos)
e; busca de projecdo geopolitica via politicas de expansdo, se utilizando dos fundos como
instrumento. Talvez seja o objetivo mais "subjetivo™ dentre todos.

Revisitando a discussao sobre os objetivos dos fundos soberanos, Feijo, Feil e Teixeira
(2022), incluem duas finalidades adicionais: a funcéo social, que esté ligada a destinacdo de
parcela dos recursos para garantir um estado de bem estar social, especialmente voltado para a
salde e educacdo. Outro objetivo é inovacdo, pesquisa e desenvolvimento, que esta ligado a
necessidade de garantir o influxo de renda no longo prazo e, portanto, atuar como indutor do
processo de transicdo sustentavel, tendo em vista que o petréleo é um combustivel muito
agressivo ao meio ambiente e que a matriz energética sofre constante pressdo para que migre
para alternativas mais limpas e sustentaveis.

Avancando em relacdo a proposicao de objetivos para os fundos soberanos, € possivel
incluir um novo objetivo, ainda que este possa ser interpretado como um desdobramento do
objetivo “desenvolvimento”. Alinhado ao propdsito de analisar o0 FSERJ, € pertinente pensar
no objetivo “desenvolvimento regional”, o que pode ser chamado de Fundo de Riqueza
Regional (FRR) que apresenta caracteristicas um tanto distintas do objetivo desenvolvimento.
Enquanto este pode alocar investimentos no exterior, aguele ndo pode, ainda que os fundos
tenham objetivos multiplos, conforme ja relatado.

Sob a édtica da fonte de riqueza, os fundos soberanos podem ser classificados em trés
grupos distintos. Os fundos baseados em commodities fazem a gestdo e investem as receitas
derivadas da venda de commodities geralmente com o objetivo de evitar a maldicdo dos
recursos naturais (Paradoxo da abundancia) ou a Doenca Holandesa e também com propdsitos
de diversificar a estrutura produtiva do pais. Os fundos ndo baseados em commodities
administram as reservas internacionais, superavits fiscais, emissao de titulos, venda de terras
governamentais e recursos oriundos de privatizagfes. Por fim, os fundos sem riqueza sdo
aqueles que ndo tiveram aportes iniciais de capital significativo, mas que detém algum tipo de
participacdo em empresas nacionais e empresas que estdo em processos de privatizacao.

Os fundos também podem ser classificados em trés tipos em fungdo da preferéncia por
investimentos ou restricbes. Os fundos investidores no exterior ndo podem realizar
investimentos, totais ou parciais, em empresas domesticas. Os fundos investidores domésticos
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sdo constituidos para investir exclusivamente em ativos domésticos para ajudar no
desenvolvimento da economia local e para atrair capitais externos para investir
domesticamente. Os fundos que podem investir tanto no ambiente doméstico quanto em ativos
localizados no exterior sdo conhecidos como fundos flexiveis.

E importante ressaltar que os fundos soberanos por natureza s30 instrumentos
heterogéneos. Por definicdo eles sdo estatais, por outro lado operam e se desenvolvem no
ambiente competitivo de mercado e, dessa forma ndo devem ser analisados por meio de uma
visdo dualista em que Politica e Economia sdo mundos separados e se excluem mutuamente.
Para Teixeira (2017) “entende-se que seria impossivel analisa-los partindo de uma ideia
simplista de constante rivalidade e oposicao entre ambas, pois induziria a percep¢do de que a
maximizacdo de poder s6 poderia ocorrer dentro dessa logica, isto é, em termos relativos:
qguando aumenta o poder de um, se reduz o do outro.” Esse ponto fica mais claro quando é
levantado o debate sobre a desconfianca que os paises centrais mostram em relacéo aos fundos
soberanos originados em paises por eles vistos como ndo alinhados, como sera abordado na
proxima secao.

Em dezembro de 2022 , segundo o Sovereign Wealth Fund Institute (SWFI), o
patrimoénio dos 100 maiores fundos soberanos era de US$10,297 trilhdes, sendo que os dois
maiores fundos (Norway Government Pension Fund Global e China Investment Corporation)
detinham juntos US$2,486 trilhGes, o que representa 25% do total. Sob nenhuma Gtica esses
valores sdo despreziveis. Para efeito de comparacgdo, eles administram o equivalente a quase
12% do PIB global em valores de 2020, que segundo os dados do Banco Mundial somava
US$84,71 trilhdes.

Dados do “Annual Report 2022 elaborado pela Global SWF atestam que em janeiro de
2022 havia 161 fundos soberanos de 90 diferentes paises. O grafico 6 mostra a quantidade de
fundos constituidos por década. De acordo com registros daquela instituicdo, antes da década
de 1940 foram constituidos doze fundos em todo o mundo. Na decada de 2010, quando foi
verificado um recorde, o nimero de fundos constituidos saltou para 56. Nao por coincidéncia,
aquela década foi marcada pelo boom das commodities.

56


https://www.swfinstitute.org/profile/598cdaa60124e9fd2d05b9af
https://www.swfinstitute.org/profile/598cdaa50124e9fd2d05ac89

Gréfico 6-Fundos Soberanos criados por década (<1940 — 2020)

E<]1940 m1940 m1950 m1960 m1970 m1980 m1990 =2000 =2010 2020

Fonte: Annual Report 2022 Global SWF. Elaborag&o propria.

A figura 1 mostra o volume de ativos sobre gestdo dos fundos soberanos, ano a ano. A
série histdrica disponibilizada pelo SWFI retrocede ao ano de 1854, quando cerca de dois
milhdes de ddlares era o total de ativos. Os dados mais recentes sdo de dezembro de 2022,
quando o total de ativos somava 7.048 trilhdes de délares. E importante observar que em 2021
o volume de ativos alcancou 9.634 trilhdes de ddlares. A diferencga se d4, em grande parte, em
funcdo dos efeitos causados pela pandemia de Covid-19, que provocou um duplo choque na
indUstria de fundos soberanos. De um lado a prdpria pandemia e a vertiginosa queda da
atividade econémica dela derivada. Por outro lado, a cotacdo do petroleo caiu aos niveis
minimos histéricos, afetando boa parte dos fundos, que tém a commodity como sua principal
fonte de riqueza. Para Lopez (2022): “a maioria dos fundos ndo tinha o nivel de liquidez
necessaria para enfrentar tais problemas e foram encontrados nadando nus”.
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Figura 1 - Ativos sob gestdo dos Fundos Soberanos — valores por ano (Us$)

12T
10T
8T

6T

Values

4T
2T

o

A R B gL o O RS R Y Ao o oS
2 & P P . L g L L S L L o 5 s s
SO R °J PCLNCIC I I SO SRR LI U S S A S LI S \q o \q T L L8 s s S

Fonte: Sovereign Wealth Fund Institute (2022).

3.1.3 Os grupos de trabalho de Fundos Soberanos

O mercado de fundos soberanos vem apresentando crescimento substancial ao longo do
tempo, em especial ao longo das duas Gltimas décadas, como ja discutido. Conhecer o panorama
geral sobre os grupos de trabalho que fornecem subsidio técnico e monitoram esses fundos
permite melhor entendimento sobre a industria desses veiculos de investimento. Embora ndo
haja nenhuma espécie de vinculo hierarquico entre os fundos soberanos e 0s grupos, eles
funcionam como uma espécie de oraculo (ainda que muitos ndo assumam), ou seja, os fundos
utilizam o conhecimento desses grupos para fortalecer sua imagem por entenderem que o papel
de um fundo soberano ndo se restringe a cumprir seus objetivos e auferir resultados tangiveis
para seus detentores. Seu papel vai além. Os fundos soberanos podem ser vistos como um
poderoso instrumento de soft power utilizado pelos paises detentores como uma forma de
mostrar aos participantes do mercado internacional sua competéncia em planejar, estruturar,
gerir e entregar resultados. Os grupos de maior relevancia no momento da elaboracéo desse
trabalho s&o: SWFI, IFSWF, One Planet SWF e Global SWF.

O SWFI (Sovereign Wealth Fund Institute), fundado em 2007, € uma instituicdo que,
além de fundos soberanos, avalia outros investidores institucionais como fundos publicos de
pensdo, bancos multiplos, bancos de investimento, fundagfes e endowments (fundos
patrimoniais). Em 2008 a instituicdo criou o LMTI, indice de transparéncia para avaliar 0s
fundos soberanos, que é detalhado na secéo pertinente deste trabalho.

De acordo com o site da instituicdo, o Forum Internacional de Fundos Soberanos, da
sigla em inglés IFSWF, € uma organizacao voluntaria de fundos soberanos globais empenhada
em trabalhar em conjunto e reforcar a comunidade através do dialogo, investigacdo e
autoavaliacdo. Em 2008, no auge das discussdes sobre a evolugéo dos fundos soberanos e sobre
seu papel no sistema financeiro, um grupo composto por 23 grandes investidores estatais de
cunho multinacional estabeleceu o Grupo de Trabalho Internacional de Fundos Soberanos, que
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foi o precursor do que viria a ser o IFSWF. Esse grupo foi formado na sequéncia de debates
técnicos com a participacdo do G20, FMI e Departamento do Tesouro dos EUA e os resultados
dos trabalhos deram origem ao GAPP (Generally Accepted Principles and Practices), ou
Principios e Praticas Geralmente Aceitas, mais conhecidos como Principios de Santiago, que
dariam suporte a governanca institucional dos Fundos Soberanos. Na sequéncia da Declaragéo
de Kuwait, ocorrida em 2009, o Grupo de Trabalho Internacional tornou-se o IFSWF com a
missdo de auxiliar os membros a implementar os Principios estabelecidos.

Seguindo a adogdo do Acordo de Paris, realizado em 2015, onde os participantes se
comprometeram coletivamente a mitigar os efeitos das mudancas climaticas, o One Planet SWF
Working Group foi fundado em 2017. Dada sua influéncia e horizonte de investimento, via de
regra, de longo prazo, os fundos soberanos ocupam uma posicdo privilegiada para criar valor
tendo a sustentabilidade como indutor. Em 2018 o grupo de trabalho publicou um quadro
voluntario, conhecido como framework ou “quadro” que apresentava principios para a
consideracdo e integracdo das alteracBes climaticas na governanga e nos processos de
investimento dos fundos soberanos. Esse quadro sera detalhado mais a frente.

A Global SWF, fundada em julho de 2018, se auto denomina uma boutique financeira
que tem como objetivo suprir a falta de cobertura dos investidores estatais, ou SOls (State-
Owned Investors), que além dos fundos soberanos, incluem os Fundos Publicos de Penséo,
buscando promover a melhor compreensdo desses fundos e a conexdo entre os investidores
globais. Como forma de aprofundar o entendimento sobre os fundos soberanos e, a partir desse
entendimento, avaliar e atribuir notas aos fundos, a Global SWF desenvolveu o GSR
Scoreboard, que sera detalhado na secdo sobre avaliacdo dos fundos soberanos.

3.2 Porque os Fundos Soberanos de Riqueza sdo vistos com reserva pelo Mercado
Financeiro e pelos Paises Centrais

Fundos soberanos de riqueza por vezes sao alvo de criticas contundentes em funcéo de
dois pontos que estdo ligados entre si. O primeiro esta relacionado ao entendimento de que eles
desempenhariam um papel que, via de regra, caberia ao livre mercado, ou seja, os fundos
soberanos poderiam, ao longo do tempo, impedir ou dificultar que as empresas privadas
identificassem oportunidades e alocassem recursos da forma mais eficiente. O segundo ponto
reside na interpretacdo de que esses veiculos de investimento lancariam médo de estratégias
politicas, em detrimento das econémicas, para adquirir participacdo em ativos estratégicos nos
paises receptores. Para Behrendt (2010), “os criticos mais contundentes argumentam que 0s
fundos soberanos representam uma ameaca a seguranca nacional e aos interesses da
competitividade economica dos paises em cujos ativos investiram.”

A ascensdo dos fundos soberanos pode ser interpretada como um sinal da crescente
rejeicdo do livre mercado em favor de uma maior intervencdo do estado na economia. Esse
movimento é conhecido como capitalismo estatal ou capitalismo de estado, que tem como uma
de suas caracteristicas mais relevantes tentar expandir o controle da economia por entes estatais
para favorecer sua atuacdo e promover a expansao do seu poder politico, operando como uma
ferramenta para facilitar a expansao e influéncia geopolitica dos estados detentores dos fundos
soberanos, num movimento que, ainda que involuntario, caminha em direcdo a uma nova ordem
mundial caracterizada pela multipolaridade de forcas econdmicas que resvalam para 0 campo
politico. Para Rinaldi (2010 p.115) “esse processo seria marcado por um novo periodo de
competicdo entre modelos antagénicos, tal qual a disputa que havia na Guerra Fria; mas
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enquanto naquele periodo histérico a competicdo ocorria entre ideologias politicas rivais, 0
momento atual implicaria em uma rivalidade entre modelos politicos e econdmicos: 0 modelo
do capitalismo de livre mercado e o modelo do capitalismo de Estado.”

E possivel ver com certa naturalidade a preocupagio demonstrada por grande parte dos
paises centrais em relacdo a ascensdo dos fundos soberanos que, de forma inegavel, ajuda a
alterar o status quo das forcas de mercado através do movimento de alavancagem de
investimentos em paises e setores que antes dependiam quase que exclusivamente de aportes
oriundos de fontes privadas ou de Parcerias Publico Privadas. Esse movimento colabora para
aumentar o grau de influéncia e a autoridade central do estado. Segundo Lyons (2007), “O
desenvolvimento de tais estruturas capitalistas de Estado ocorreria especialmente em paises
relativamente excluidos das rela¢fes de globalizacdo com o Ocidente, com o objetivo de
questionar sua posi¢do por meio da imposicdo do poder politico contra a iniciativa privada
predominante nos paises desenvolvidos.”

Para Mazzucato (2015), o posicionamento que Vé a iniciativa privada como a Unica e
imbativel frente capaz de gerar riqueza esquece que 0s mercados sdo cegos, por assim dizer.
Eles podem negligenciar as preocupacgfes sociais ou ambientais. As direcbes que oS
investimentos devem seguir ndo sdo geradas espontaneamente pelas forcas do mercado, elas
sdo geralmente o resultado das decisGes estratégicas do setor publico, dessa forma é razoavel
afirmar que o FSERJ tem elevadas chances de ser um veiculo de investimentos que se
constituira em um pujante diferencial (ainda que ndo seja o Unico) na busca por maior
desenvolvimento social e econdbmico de longo prazo do estado, desde que adote a pratica de
principios de governanca e transparéncia observados nos fundos de maior destaque.

A utilizagdo dos fundos soberanos com objetivos politicos € uma preocupacéo de maior
dimensdo quando se parte do pressuposto de que todas as sociedades democraticas, em maior
Ou menor grau, sdo sensiveis ao avanco do capital estrangeiro com origem em nacles tidas
como antidemocréticas e/ou ndo alinhadas aos seus interesses. Para Megginson et al. (2021)
“essa sensibilidade tende a endurecer em relacao as suspeitas quando o adquirente estrangeiro
é controlado pelo Estado™.

Cabe destacar que no auge da crise financeira de 2008, com a sequéncia de quebras das
instituicbes financeiras estadunidenses, alguns fundos soberanos controlados por China,
Singapura e por alguns paises do Golfo Pérsico injetaram elevadas somas, que alcancaram a
casa dos bilhdes de dolares, nas maiores instituices financeiras dos Estados Unidos, como
Citibank, UBS, Barclays e Merrill Lynch. Nesta mesma época a chinesa Lenovo adquiriu um
icone da computacdo mundial, a IBM. Para Ferreira e Vieira (2013), “a preocupa¢do com esses
fundos aumenta e se torna uma questdo politica quando, a partir da década atual, paises vistos
como politica e ideologicamente dominados por correntes ndo alinhadas aos interesses
dominantes nos EUA, Europa ou Japdo (tais como China, RUssia, Libia, Ird e Venezuela) criam
seus fundos estatais.”

Os Fundos Soberanos de Riqueza detém participagbes acionarias (muitas vezes
majoritarias) em setores estratégicos, como energia, telecomunicagdes e a alta tecnologia. Por
iss0, sdo considerados pelos paises receptores desses investimentos como uma possivel ameaca
a seguranca nacional. (RINALDI, 2013). E justamente nesse ponto que a desconfianga por parte
dos paises receptores de recursos fica mais agugada, pois entendem que a economia politica
sempre esteve presente no tabuleiro da geopolitica internacional. Em janeiro de 2008 o senador
dos Estados Unidos, membro do Comité bancario do Senado, Charles Schumer, disse que
“porque os fundos soberanos so, por defini¢do, suscetiveis a interesses nao econdmicos,
quanto mais eles se aproximam de exercer algum controle e influéncia, mais preocupacdes
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teremos” (WERDIGIER; ANDERSON, 2008). Essa afirmacdo deixa clara a crescente
preocupacao, e até mesmo aversao aos fundos ndo alinhados aos seus interesses, a medida que
eles aumentam sua participacdo acionaria nas empresas estadunidenses. Para citar outro
exemplo de preocupacdo em relacdo aos fundos soberanos, em maio de 2008, Gal Luft, diretor-
executivo do Institute of Global Security, declarou na Comissdo de Relagdes Externas da
Camara de Representantes dos Estados Unidos (House Committee on Foreign Affairs) seu
receio de que fundos soberanos pudessem ser utilizados, por parte de alguns governos, como
um instrumento para ampliacdo de sua influéncia geopolitica ou para promover ideologias
antiocidentais (LUFT, 2008). Essa preocupacdo encontra mais evidéncia quando paises como
China e Singapura afirmam de forma categorica que pretendem utilizar recursos dos seus
fundos soberanos para ajudar a alavancar o desenvolvimento econémico interno, o que ampliaré
sobremaneira a participacdo dos paises em desenvolvimento no cenario econdmico e politico
internacional. Para Teixeira (2017) “a desconfianca se colocava sobre fundos ndo ocidentais
(chineses, russos, etc.) e, sendo o mercado financeiro culturalmente ocidentalizado, houve
rapida reacdo para que se criassem principios e regras de boa conduta o que, aparentemente, foi
suficiente para acalmar os mais desconfiados”. A primeira de uma série de regras de boa
conduta e avalia¢des que visam conferir maior grau de previsibilidade em relagdo as acdes dos
fundos soberanos, é uma lista de 24 preceitos elaborada em 2008 conhecida como Principios
de Santiago, que serd exposta e analisada quando abordarmos as avalia¢cdes dos fundos. Para
Behrendt (2011) “os decisores politicos e o publico percebem os fundos soberanos, em
particular os das economias emergentes, como poténcias financeiras opacas que ameagam 0S
interesses de seguranca e competitividade dos seus paises e economias nacionais.”

Os argumentos mostram que ha grande desconfianca em relacdo aos fundos soberanos,
seja em funcdo de se tratarem de um veiculo relativamente novo, o que faz com que as suspeitas
sejam maiores, principalmente se considerarmos que o sistema financeiro mundial é
conservador e fard o que for necessario para manter esse conservadorismo, que o ajuda a
preservar a dominancia dos paises centrais. ldentificar se a desconfianca tem sentido ndo é uma
tarefa facil, mas é necessario conhecer e entender os instrumentos disponiveis para atenuar tal
desconfianca e é isso que sera exposto a seguir. Como bem apontado por Truman (2010),
“fundos soberanos ndo s&o nem ameaca nem salvacao, mas eles refletem a mudanca de forma
da paisagem financeira internacional.”

Avaliando a desconfianca em relacdo aos fundos soberanos é necessario pensar em
como essa desconfianca seria manifestada em relacdo a um fundo regional, como é o caso do
FSERJ. Um dos pontos que precisam ser abordados é o risco de imagem que um veiculo de
investimento pertencente ao estado poderia provocar em entidades, empresarios, politicos e
formadores de opinido mais alinhados ao espectro liberal da economia. Uma vez que o fundo
soberano do Rio de Janeiro tem o proposito registrado na constituicdo do estado, de promover
o0 desenvolvimento social e econdmico, e considerando a hipdtese (ndo é possivel afirmar ex-
ante) de que o proposito seja alcangado, ficaria claro que um estado planejador e realizador
ainda tem papel como indutor da atividade econdémica, mesmo que algumas falhas sejam
apontadas. Esse risco de imagem poderia aumentar ou diminuir em funcdo do desempenho do
fundo, o que fornece mais um argumento a favor da governanca e transparéncia de modo a
atenuar o risco do fundo ser capturado por agentes ndo alinhados com os propdsitos
desenvolvimentistas implicitos no FSERJ.

Outra potencial desconfianga esta atrelada a imagem que esses mesmos agentes, e
também a populacdo em geral, terdo em relacdo aos critérios utilizados pelo fundo para
selecionar e priorizar os investimentos. Resgatando fatos histéricos, ndo é absurdo considerar
que uma vez escolhido um projeto, seus adversarios ou os defensores de projetos alternativos
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questionardo as razdes técnicas para a sua realizagdo. Para complicar aimagem do FSERJ, essa
desconfianca também podera ser sentida pela populacéo, tendo em vista que 0s projetos serdo
conhecidos pela populagdo, 0 que pode gerar questionamentos e protestos. E preciso cuidar
para que o FSERJ ndo passe a imagem de ser um “balcdo de negocios” de propriedade de um
determinado grupo ou instituicdo, ligado a esse ou aquele setor econémico.

Casos de corrupcao envolvendo recursos de fundos soberanos nédo sao raros. Em 2015
o fundo 1MDB da Malésia foi exaurido em funcéo de uso inapropriado dos seus recursos que
envolvem fraude, roubo e lavagem de dinheiro. Para Truman (2010) “embora néo seja possivel
excluir a possibilidade de mé gestdo e corrupgdo nas atividades dos fundos soberanos, quanto
mais se sabe sobre eles, mais dificil é que essa ma gestdo ou corrupgdo ocorra.” Aumentar os
controles e monitorar os ja existentes é fundamental para o progresso de um fundo soberano.
Para Lopez (2022) “governanga, transparéncia e resiliéncia continuam sendo as preocupacoes
principais”.

3.3 Governanca e Transparéncia: dois Pilares Fundamentais

Em consistente analise bibliométrica conduzida por Bahoo (2020 p.14), uma inquietante
questdo é levantada: “as praticas de gestdo dos fundos soberanos sdo suficientemente boas para
o alcance de suas metas, e elas poderiam ser uteis para melhorar a governanga?” Esse ¢ um bom
ponto de partida para o fornecimento da resposta as desconfiancas que o mercado financeiro e
0s paises centrais nutriam, e ainda nutrem, sobre os fundos soberanos, porque governanca e
transparéncia estdo intimamente ligadas. Conforme ja abordado, ha um viés relacionado ao
posicionamento politico-econdmico dos paises onde um determinado fundo foi originado,
sendo aqueles sediados em paises tidos como ndo alinhados aos interesses dos paises centrais
vistos com maior desconfianga. Quando um desses fundos apresenta pouca ou nenhuma
informacdo ao mercado, seja através de relatorios, entrevistas dos gestores ou via sites, a
desconfianga aumenta.

O G7 identificou quatro grandes areas fundamentais que afetam os resultados dos
fundos soberanos: estrutura institucional, gestdo de risco, transparéncia e prestagdo de contas
(accountability). Como mencionado na introducdo, o presente trabalho nao abordara questfes
relacionadas a estrutura institucional nem gestéo de risco, apesar da relevancia desses topicos.

A definicdo do que é transparéncia ndo é algo Unico, provido de consenso. Ela apresenta
variacdes e nuances em funcdo do entendimento de cada autor. Para esse trabalho serad adotada
uma definicdo simples e objetiva. Transparéncia esta relacionada a divulgacgéo de informaces
relevantes (International Working Group Of Sovereign Wealth Funds, 2008). Ainda que o
entendimento do que seja relevante também possa variar de acordo com a percepcao de cada
um, nesse ponto do trabalho ndo é necessario aprofundarmos os detalhes.

Apesar de ndo haver consenso na forma exata de como a transparéncia atua para
combater 0 mau uso dos recursos naturais, independente destes recursos estarem alocados em
fundos soberanos, Humphreys, Sachs e Stiglitz (2007) reportam inimeros trabalhos recentes
que sugerem que maiores niveis de transparéncia estdo associados a melhores usos dos recursos.
Essa observacdo faz sentido quando consideramos que os profissionais diretamente envolvidos
com as rotinas de trabalho do fundo, sendo elas de carater estratégico, gerencial ou operacional,
terdo interesse em divulgar o resultado de um trabalho bem feito, que via de regra esta
diretamente relacionado ao uso adequado dos recursos. Segundo os autores, 0s argumentos
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contidos nesses trabalhos “sdo convincentes e encontram suporte na evidéncia empirica
existente sobre os efeitos da transparéncia.” A falta de transparéncia envolvendo recursos
provenientes da extracdo, refino e comercializacdo de petroleo e derivados é algo notorio
mesmo antes da grande expansdo de fundos soberanos verificado desde os anos 2000. Para
PessoOa (2012) “apesar de nao haver consenso com relagdo aos motivos do desempenho ruim
das economias baseadas na exploragéo de recursos nao renovaveis, ha o reconhecimento de que
a falta de transparéncia desempenha um papel preponderante”.

O senso comum indica que fundos soberanos oriundos de paises ndo democraticos sao
menos transparentes, o que é confirmado tanto pelo Santiago Compliance Index quanto pelo
LMTI, que serdo detalhados adiante. Os trés ultimos colocados no ranking LMTI de 2022,
Venezuela, Mauritania e Argélia, sdo classificados pelo Democracy Index 2020 como regimes
autoritarios. Teixeira (2017) aponta que “nem sempre os fundos tém niveis de transparéncia
que permitam monitorar seus investimentos, sendo que ha fundos que ndo declaram nem mesmo
o valor total de seus ativos, o que coloca obstaculos a qualgquer analise mais minuciosa desses
instrumentos.”

A governanga parte do principio de que ha uma clara separa¢éo de alocacéao e separacdo
de responsabilidades entre um governo, nacional ou sub regional como é o caso do Rio de
Janeiro, e seu fundo soberano. Via de regra esses fundos séo constituidos como entidades a
parte e sdo operados por gestores de investimentos profissionais que teoricamente estao isolados
da politica, o que confere imparcialidade para que a alocacdo de recursos seja realizada em
funcdo de critérios estritamente técnicos. Dixon (2011) acredita que “por esta ldgica, os gestores
de investimento podem estar mais aptos a escolher os vencedores por assim dizer, em vez de
elefantes brancos. Embora os politicos possam gostar de direcionar os fundos soberanos para
investir em projetos de estimacdo, existe uma maior probabilidade de esta pratica levar ao
fracasso do fundo a longo prazo.” Outro ponto que precisa ser observado ¢ que a criagdo de um
fundo soberano ocorre, na maioria dos casos, para a gestdo de receitas provenientes de
superavits comerciais ou de royalties sobre a exploracdo de recursos naturais e a utilizacao
desses recursos com finalidade politica, além de ser eticamente condenével, se configura uma
contradicdo em sua esséncia.

A importancia da governanca no desempenho dos fundos soberanos é conhecida. Além
disso, ela auxilia na superacao das caracteristicas institucionais e organizacionais herdadas.
Mudar fatos histéricos que afetam a cultura do pais sede do fundo nédo € possivel. Nem o oposto,
ou seja, mudar a cultura do pais sede, que por sua vez afetara as acdes e decisdes politicas que
se converterdo em fatos histéricos. 1sso posto, a pratica de uma boa governanca é fundamental
pois ajudara a gerir o fundo de forma local para que ele possa alcan¢ar patamares competitivos
em nivel global.

Na proxima secdo seréo apresentados 0s principais instrumentos/ferramentas de analises
de fundos soberanos. E importante notar que ndo ha divisao entre ferramentas utilizadas para
avaliar fundos nacionais e fundos regionais pois grande parte das variaveis sdo aplicaveis a
fundos de ambas naturezas.
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3.4 Instrumentos de Avaliacdo de Fundos Soberanos de Riqueza

O processo de avaliacdo precedido de analise é comum e desejavel em todas as
atividades que envolvem recursos materiais, sejam eles proprios ou de terceiros. Avaliar um
Fundo Soberano de Riqueza apenas sob a 6tica do retorno financeiro utilizando um parametro
como referéncia, ainda que importante, pode ocultar problemas que comprometem de forma
decisiva a operacdo e longevidade do fundo. O proposito dessa subsecdo é apresentar 0s
instrumentos de avaliagdo de Fundos Soberanos mais conhecidos e citados na literatura de
forma exploratéria, ou seja, sem a pretensdo de avaliar os instrumentos nem fazer qualquer
juizo de valor técnico. O conhecimento desses instrumentos permitird o melhor entendimento
do MAFS que sera apresentado no capitulo 4. Na sequéncia serdo apresentados 0s seguintes
instrumentos: Principios de Santiago (lancado em 2007), Scoreboard do Truman (lancado em
2007), LMTI (lancado em 2008), SCI (lancado em 2010), OPSWF Investment Framework
(langado em 2018) e GSR Scoreboard (langado em 2020).

Embora apenas o LMTI utilize a palavra transparéncia em seu nome, todas as
ferramentas analisadas neste estudo tém como objetivo final, direta ou indiretamente, prover
governos, comunidade académica e meios de comunicagdo em geral, de informacdes claras e
objetivas acerca dos fundos soberanos, o que é traduzido indubitavelmente em transparéncia.
As avaliac¢Oes dos fundos soberanos funcionam como um instrumento que visa assegurar, ou
pelo menos tentar, que 0s recursos sejam usados de acordo com parametros de risco/retorno
econémico-financeiro que estejam alinhados com a razdo de ser do fundo, dificultando, dessa
forma, a utilizacdo de recursos com carater meramente politico.

3.4.1 Os Principios de Santiago

Em 2007, havia uma preocupacdo crescente dos investidores e reguladores com os
Fundos Soberanos de Riqueza, em parte quanto a sua visibilidade, responsabilidade e estrutura
de governanca. Por outro lado havia um ponto adicional que causava preocupacao: as ameacas
ao relativamente livre fluxo de capitais entre os paises uma vez que esses veiculos de
investimento ndo eram regulamentados ou minimamente monitorados. Como ja abordado, ndo
podemos deixar de lembrar que os paises centrais viam os fundos soberanos com desconfianca,
certos de que esses veiculos de investimento poderiam colaborar com a alteracéo da geopolitica
de investimentos internacionais. Para resolver essas preocupagdes, um esfor¢o conjunto entre
0 Fundo Monetéario Internacional (FMI) e o IFSWF (International Forum of Sovereign Wealth
Funds ou Grupo de Trabalho Internacional de Fundos de Riqueza Soberana) elaborou os 24
Generally Accepted Principles and Practices (GAPP), descritos como “Principios de
Santiago”, para estabelecer padrdes internacionais comuns em relacdo a transparéncia,
independéncia e governanga que os fundos soberanos podem seguir. Tais principios
“correspondem a um regime internacional emergente em torno do qual se pode constituir uma
identidade coletiva” (Machado, 2018).

Os principios tém adesdo voluntaria por parte dos membros do grupo e sdo subordinados
a legislacdo doméstica do pais detentor do fundo, ou seja, as leis do pais ndo sdo sobrepostas
pelos Principios de Santiago Os principios funcionam mais como um documento que visa
assegurar aos paises receptores que as atividades desempenhadas pelos fundos séo feitas com
responsabilidade. Eles estdo organizados, basicamente, em trés grandes areas: (1)
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Enquadramento legal, objetivos, e coordenacdo com politicas macroeconémicas, (2)
Enquadramento institucional e estrutura de governanga, e (3) Gestao de riscos e investimentos
(IFSWF, 2008). Sdo, ao todo, 24 principios capazes de estabelecer, por meio de sua
implementacdo, rotinas de transparéncia, boa governanca, fortalecimento institucional,
coordenacgdo econdmica e independéncia politica. Apo6s sua formulacdo, seu monitoramento
ficou a cargo do Forum Internacional dos Fundos Soberanos, organizacdo instituida pelos
fundos para este fim, ao lado de promover pesquisas e boas praticas. Os principios e
subprincipios totalizam 35 itens e estdo detalhados no Anexo A.

Como os Principios de Santiago foram a primeira iniciativa no sentido de implementar
diretrizes que visavam melhorar a governanca e transparéncia dos fundos, é natural que
houvesse observacgoes e criticas em relacdo a sua entrutura. Para Truman (2010), “os Principios
de Santiago sdo um primeiro passo muito importante para a criagdo de uma norma internacional
robusta para os fundos soberanos. No entanto, o principios podem e devem ser plenamente
implementados, bem como melhorados”, e avanga no mesmo texto afirmando que os principios
“ndo sdo tdo abrangentes e robustos como poderiam ser.” Alguns anos mais tarde o proprio
Truman elaboraria uma nova forma de monitorar os fundos soberanos baseado em principios
de governanca e transparéncia, que serd abordada mais a frente. Outro autor que avaliou 0s
Principios de Santiago e, constatando as lacunas que eles deixavam, desenvolveu uma
ferramenta para 0 monitoramento e analise de fundos soberanos e outros fundos governamentais
foi Diego Lopez, que em um artigo de 2020 afirma que “o simples endosso dos principios ndo
é uma condicao necessaria nem suficiente para que um fundo soberano tenha boa governanga.”
Para Behrendt (2010), que também desenvolveu uma ferramenta de analise que sera detalhada
abaixo, os Principios de Santiago “‘caem numa zona cinzenta de governanga global por ndo
serem uma convengéo internacional e serem uma mera declaragdo unilateral de intengdes.”

3.4.2 O Scoreboard do Truman

Em 2008 Doug Dowson e Edwin M. Truman construiram um placar (scoreboard) para
avaliar 44 fundos soberanos tendo como ponto de partida um plano de melhores praticas
adotadas por aqueles fundos. O painel de avaliacdo contém 33 elementos que sdo construidos
como perguntas e sdo agrupados em quatro categorias: (1) estrutura do fundo, incluindo os seus
objetivos, tratamento fiscal, e se 0s seus recursos estdo separados das reservas internacionais
do pais; (2) governanca do fundo, incluindo os papéis do governo e dos gestores, e se o fundo
segue diretrizes para a responsabilidade corporativa e comportamento ético de investimento;
(3) responsabilidade (accountability) e transparéncia do fundo na sua estratégia de
investimento, atividades de investimento, relatdrios, e auditorias; e (4) comportamento do
fundo na gestdo a sua carteira e na utilizacdo de alavancagem e derivados. O detalhamento
completo do Scoreboard encontra-se no Anexo B.

Nas trés primeiras edi¢es do Scoreboard os pesquisadores confiaram nas informagdes
gue estavam disponiveis para o publico em geral, via de regra através dos sites dos fundos, mas
constataram que as informacgdes conseguidas atraves de entrevistas concedidas a imprensa ndo
seriam suficientes pois sua exatiddo nédo é das tarefas mais faceis de serem confirmadas.

Para a obtengdo da base de dados para analisar os fundos atraves do scoreboard foram
feitas perguntas simples, do tipo “fechadas”, onde as respostas sdo do tipo “sim” ou “nao”. A
cada resposta do tipo “sim”, um ponto é computado para o fundo, embora haja casos em que
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foram permitidos um crédito parcial (0,25, 0,50 ou 0,75 pontos). Uma resposta do tipo “ndo”,
ndo recebe pontuacao.

Na quarta atualizagdo do Scoreboard, realizada em 2015 e divulgada em 2016, a
pontuacdo foi baseada em informac@es publicamente disponiveis, como sumarios executivos e
relatdrios anuais, disponiveis nos sites dos fundos ou concedidas pelo ministério das finangas
do pais detentor do fundo. Os pesquisadores também recorreram a relatorios de autoavaliacao
que grande parte dos membros do IFSWF divulgam no site da instituicdo.

Um ponto importante que precisa ser observado é que, embora houvesse necessidade de
adotar uma abordagem detalhada, rigorosa e objetiva na avaliacdo de todos os fundos, algum
grau de subjetividade se mostrou necessario. A elaboragdo do scoreboard ndo foi nada trivial,
envolveu inimeras secdes de intensos debates que, via de regra, eram permeados por visoes
controversas entre os participantes. Como relatado por Truman (2008): “alguns dos elementos
gue nds elaboramos ou agrupamos podem ser controversos, e o leitor € livre para elaborar o seu
proprio scoreboard com base no nosso material”. A avaliagdo do Fundo Soberano do Estado do
Rio de Janeiro sera realizada tendo uma metodologia propria, que sera apresentada e detalhada
no capitulo 4.

E importante observar que o scoreboard desenvolvido por Truman ndo faz distingio
entre fundos soberanos nacionais ou regionais. Além disso, o objetivo do scoreboard ndo é
segregar e rotular os fundos como “bons” e “ruins”. Para Sarah E. Stone e Edwin M. Truman
(2016), “a motivagao por tras do scoreboard ndo ¢ que cada fundo deva pontuar 100% em cada
elemento...0o painel de avaliagdo destina-se a fornecer uma referéncia, ndo para definir a
perfeicdo. As circunstancias, o0 ambiente e as culturas nacionais que rodeiam cada fundo é
diferente. Alguns dos elementos do painel de avaliacdo aplicam-se mais precisamente a alguns
fundos e menos a outros.”

Um ponto digno de nota é que até mesmo os pesquisadores mais conhecedores do
assunto, como Bortolotti et al. (2009) afirmam que todos os fundos soberanos padecem de falta
de transparéncia. Nas suas palavras “aparte algumas notaveis excecdes (principalmente o fundo
Noruegués), os fundos soberanos sdo extremamente relutantes em divulgar qualquer
informacdo sobre suas politicas de investimento e retornos dos fundos.”

As avaliacOes dos fundos soberanos ndo séo estaticas. Elas podem e devem mudar no
decorrer do tempo para que sejam capazes de evoluir em funcdo das mudancas impostas pelo
mercado e dessa forma, manter a acurécia dos resultados obtidos. O scoreboard de Truman foi
desenvolvido em 2007 e atualizado nos anos de 2009, 2012, 2015 e 2019. A cada nova
atualizacdo é possivel constatar o progresso na avaliacdo dos fundos.

A tabela 10 mostra que a pontuacdo média de todos os fundos tem aumentado de forma
constante assim como para os grupos de fundos introduzidos em sucessivos placares. Na
primeira edi¢do (2007) foram avaliados 34 fundos soberanos, mas apenas 31 estdo ativos
atualmente, conforme podemos observar na primeira linha da tabela. A pontuacdo naquele ano
foi de 55, crescendo para 72 na ultima edicdo (2019).
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Tabela 10 - PontuagGes Médias no Scoreboard: 2007-19

Pontuacoes médias nos painéis de pontuagio, 2007-19
Ano em que foi pontuado pela primeira vez (ndmero de fundos) 2007 2009 2012 2015 2019

2007 (31) 35 B2 63 70 72
2009 (4) 51 52 8% 73
2012 (4) 17 36 39
2015 (14) 60 65
2019 (11) 59
Média (todos os fundos continuamente avaliados) 55 61 67 72 66
Média (todos os fundos avaliados) 360 55 52 74 66

Fonte: Julien Maire, Adnan Mazarei, and Edwin M. Truman (2019). Elaboracéao propria.

3.4.3 O Indice de Transparéncia Linaburg-Maduell

O LMTI (Linaburg-Maduell Transparency Index) ¢ um indice de transparéncia
desenvolvido em 2008 no ambito do SWFI por Carl Linaburg and Michael Maduell, que nasceu
em funcdo das preocupacdes com a falta de transparéncia e das agendas pouco éticas por parte
de alguns fundos que eram vistos pelo mercado como “opacos” ou pouco precisos no que tange
a demonstracdo de suas praticas de governanca e aos seus reais objetivos. Assim como outros
instrumentos e principios, ndo ha obrigacdo de ado¢do dos principios e também néo ha vinculo
formal entre os fundos e o SWFI.

O LMTI adota uma metodologia simples, o que colabora para que seja utilizado por
fundos soberanos nos seus relatorios, demonstrativos e comunicados oficiais como uma
referéncia de padrdo global. O indice é baseado em dez principios essenciais que visam mostrar
o nivel de transparéncia do fundo ao publico investidor ou académico, conforme figura 2. A
medida que cada uma das questdes, retratadas pelos principios, tem uma resposta positiva, €
adicionado um ponto ao indice de transparéncia do fundo. A nota final, ou classificacdo, minima
que um fundo pode receber € 1, e 0 maximo é 10, entretanto a instituicdo recomenda uma
classificacdo minima de 8 de forma a conferir um status que denote transparéncia ao fundo. O
indice é atualizado quadrimestralmente, de acordo com a divulgacdo de novos dados por parte
dos fundos analisados. A atualizacdo dos indices de cada fundo é um projeto de acdo continua
do SWFI. O julgamento dos principios fica a cargo do Sovereign Wealth Fund Institute, o que
desperta criticas. “Ha diferentes niveis de profundidade relativamente a cada principio, o
julgamento destes principios é deixado ao critério do Sovereign Wealth Fund Institute”.
TRUMAN (2010).
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Figura 2 - Principios do LMTI

PRINCIPIOS DO LMTI

Informa sua histona inchundo a razdo da cnagdo, ongens da nqueza, e estrutura de propriedade do
ZOVErno

Fomece relatonos anuais auditados de forma independente e atualizada

Fornece a percentagem de propriedade de suas participaces nas empresas, e a localizacio zeografica das
participagdes

Fomece o valor total de mercado da carteira, retornos e compensagdo de gestdo

Fornece diretrizes em referéneia a normas éticas, politicas de investimento e aplicacio de diretrizes

Mostra suas estratégias e objetivos de forma clara

Se aplicdvel, o fundoidentifica claramente as filiais e asinformagdes de contato

Se aplicavel, o fundoidentifica gestores externos

Gerenicia o seuproprio site

Fomece o endereco do escritorio principal e informagdes de contato

OOOOOOOOOO

Fonte: SWFI (2022). Elaboracéo propria.

Um LMTI global ndo pode ser elaborado porque muitos fundos nao divulgam dados.
Conforme podemos observar no grafico 7, pouco menos da metade desses fundos (23) apresenta
classificacdo considerada minimamente adequada pelo SWFI, instituicdo que elabora o LMTI.
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Gréfico 7 — Indice de Transparéncia LMTI - 2022
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Fonte: LINABURG; MADUELL, 2022. Elaboracgéo propria.

3.4.4 O Santiago Compliance Index (SCI)

No momento de seu lancamento, os Principios de Santiago eram um relevante teste
acerca da viabilidade de novas formas de governanca global.No entanto, a sua lenta adogao se
configurava uma ameaca & imagem da iniciativa, aumentando a exposi¢éo ao risco politico dos
fundos soberanos. O fato de ndo haver uma avaliacdo publica sobre a implementacdo dos
Principios de Santiago pelos 26 signatarios que deram origem ao IWG (International Working
Group of Sovereign Wealth Funds, ou grupo internacional de fundos soberanos) impulsionou
Sven Behrendt a desenvolver o Santigo Compliance Index (SCI). A ideia central era avaliar até
que pontos os 26 signatarios da Convencdo de Santiago estavam em conformidade com os
principios por eles aprovados. Este indice € baseado em dados que compreendem o periodo de
Janeiro a Marco de 2010 e fornecidos por SWF, IWG e FMI. A figura 3 mostra o nivel de
conformidade dos fundos aos Principios de Santiago.
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Figura 3 - Santiago Compliance Index
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Fonte: Sven Behrendt (2010).

Os resultados obtidos apds a primeira avaliagdo causou surpresa aos pesquisadores
envolvidos em funcdo da grande dispersdo verificada. Os fundos foram classificados em 4
grupos distintos, partindo dos fundos que cumprem os principios quase que integralmente até
aqueles cujos dados ndo puderam ser obtidos ou eram muito limitados.

No artigo de 2010 o autor se questiona sobre as razdes que poderiam explicar o grau de
desigualdade na implementacdo dos Principios de Santiago. Embora o detalhamento dessas
possiveis razdes fuja ao escopo no nosso trabalho, cabe uma breve apresentacdo dos pontos
mais relevantes. Ele assume que 0os membros do IWG séo de paises cujas politicas institucionais
transcendem a governanca dos fundos. A autor apresenta a hipotese de que fundos pertencentes
a paises democraticos mostram maior compromisso com 0s Principios de Santiago, ao passo
que fundos de paises autoritarios apresentam uma performance menor. A analise confirma a
intuicdo e mostra correlacio entre o SCl e o indice de Democracia desenvolvido pelo Economist
Intelligence Unit’s.

Outra possivel explicacdo para a desigualdade de implementagéo parte do principio de
que fundos mais antigos e mais maduros estabeleceram ferramentas de governanca mais
compativeis com os Principios de Santiago. Os resultados encontrados pelo estudo nao
confirmam essa hipotese.

O estudo testa mais uma hipotese e parte do pressuposto de que economias mais maduras
sdo fortemente baseadas em transparéncia e boa governanca, que por sua vez sustentam a
viabilidade dos mercados e fornecem um cenario mais adequado para que a transparéncia dos
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fundos soberanos seja um destaque. Os testes mostram que essa hipdtese ndo pode ser
confirmada.

O ultimo argumento levantado e posteriormente testado afirma que fundos soberanos
sediados e operados por uma nacdo regida por boa governanca e com elevada eficacia
governamental global apresenta melhores resultados no SCI quando comparados com fundos
de propriedade de governos de paises com menor eficacia global de governo. As conclusdes
indicam que o compromisso dos fundos soberanos com os Principios de Santiago esta
fortemente atrelado aos arranjos de governanca politica interna dos proprietarios dos fundos.

3.4.5 O One Planet Index - OPSWF Investment Framework

Em funcdo dos investimentos realizados pelos fundos soberanos terem o longo prazo
como horizonte, a influéncia desses veiculos é crescente no mercado financeiro, conferindo a
eles uma posi¢do impar quando o assunto é a promocao de valores a serem adotados em direcdo
a uma atividade econdmica sustentavel. O "Sovereign Wealth Fund Working Group" foi criado
em um encontro realizado em 2017, na sequéncia da adocdo do Acordo de Paris, que data de
2015, com a finalidade de ser um grupo que proveria a acelera¢do dos esforgos dos agentes
econémicos no sentido de aproveitar as oportunidades que podem ser encontradas na transicéo
para uma economia de baixas emissfes de gases que provocam o efeito estufa. O One Planet
Sovereign Wealth Fund Working Group (OPSWF Investment Framework), ou “Quadro”,
objeto de analise deste topico, foi inicialmente publicado em julho de 2018.

Os seis membros fundadores do grupo de trabalho se comprometeram a desenvolver um
quadro que envolvesse aspectos ambientais, sociais e de governanca para tratar de pontos
ligados a mudanca climaética, o que inclui o desenvolvimento de métodos e indicadores para
informar os participantes do mercado.

Assim como outras ferramentas de monitoramento e analise de FSR, como o0s Principios
de Santiago, por exemplo, as recomendag¢des do “Quadro” sdo voluntarias e ndo geram vinculos
de nenhuma natureza entre os fundos e a entidade que o desenvolveu, em funcdo da grande
diversidade de atribuicgdes, disposi¢des internas, requisitos legais e regulamentares com os quais
os fundos sdo submetidos em seus paises de origem.

E fato que os impactos econdmicos das alteracdes climaticas ¢ algo dificil de prever em
funcdo das caracteristicas de cada regido, causando instabilidade e dificultando a
previsibilidade do retorno dos investimentos, dado a que mensuracdo do nivel de riscos fica
seriamente comprometida. Esse é um dos fatores que impulsionou os membros fundadores do
grupo no desenvolvimento da ferramenta, com o objetivo de auxiliar os investidores a alocar
seus capitais de longo prazo de maneira mais eficiente. Segundo o relatério The One Planet
Sovereign Wealth Fund Framework (2018), os investidores precisam compreender até que
ponto as empresas onde investem s&o expostas a riscos relacionados com o clima, que elas estdo
melhor preparadas para gerir 0s riscos, e que estdo posicionados para captar as oportunidades
nos mercados.

O Quadro visa acelerar a integracdo das anélises referentes as mudancas climaticas na
gestdo dos ativos. Para incrementar a resiliéncia e o crescimento sustentavel dos Fundos
Soberanos, o Quadro tem como objetivo ajuda-los a: a) Promover uma compreenséo partilhada
de principios-chave, metodologias e indicadores relacionados com as alteracdes climaticas; b)
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Identificar os impactos nos investimentos em relagéo aos riscos e oportunidades relacionados
com o clima; e ¢) Aprimorar a decisdo de investimento para melhor informar as suas prioridades
como investidores e participantes nos mercados financeiros.

O Quadro ¢ composto por trés principios. O primeiro ¢ “Alinhamento” que esté
relacionado a construir consideracGes sobre as alteragdes climaticas, que estdo alinhadas aos
horizontes de investimento dos Fundos Soberanos, na tomada de decisdes. O segundo principio
¢ “Propriedade” que visa encorajar as empresas a abordar questdes sobre alteracdes climaticas
em sua governanca, planejamento e estratégia de negocios, gestao de riscos e relatorios publicos
para promover a criagéo de valor. O terceiro e tltimo principio, que é “Integracdo”, diz que oS
fundos soberanos devem integrar a consideracdo dos riscos e oportunidades relacionados com
as alteracdes climéticas na gestdo de investimentos para melhorar a resiliéncia das carteiras de
investimento de longo prazo. Os trés principios sdo subdivididos em 12 recomendacdes, ou
subprincipios, que estdo detalhados no Anexo C.

O Framework Companion Document (2020) mostra que a expansdo do grupo é o
resultado de um alcance de esforcos dos membros fundadores, e demonstra a reputacdo e a
relevancia da iniciativa como um férum Unico para intercdmbio de melhores préticas e acdes
sobre o tema das alteracGes climaticas no ambito da industria financeira. O Framework
Companion Document (2021), que no momento da elaboracéo deste trabalho era o documento
mais atual disponivel no site da One Global SWF, mostra que 0 namero de instituicbes
financeiras que apoiaram o0s objetivos e principios estabelecidos pelo OPSWF Framework,
cresceu dos seis membros originais, fundadores da iniciativa, para 43 instituicdes em 2021, que
inclui 18 fundos soberanos, 17 gestoras de ativos (asset management) e 8 fundos de capital
privado (private equities). Ao final de cada ano é divulgado um Quadro atualizado contendo
informagdes sobre as iniciativas adotadas por cada um dos fundos atestando seu alinhamento
com os trés grandes principios do OPSWF Framework.

3.4.6 O GSR Scoreboard

O GSR Scoreboard foi apresentado em um estudo iniciado em julho de 2020 pela Global
SWF, que tinha como objetivo disponibilizar ao mercado um ranking que serviria como
referéncia para os esfor¢cos de governanca, sustentabilidade e resiliéncia realizados por
determinados investidores institucionais, como os Fundos Soberanos. Durante os ultimos anos
uma série de eventos na economia global estimularam estudos e debates sobre os topicos
citados, muitas vezes de uma forma isolada. O entendimento de que essas variaveis devem ser
consideradas de forma mdtua serviram como base para a elaboracdo do GSR, como apresentado
na figura 4.
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Figura 4 - Linha do tempo e gatilhos para 0 GSR Scoreboard
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Fonte: Global SFW (2021). Elaboracéo propria.

O topico Governanca é analisado de forma mais atenta desde o inicio dos anos 2000,
guando mudancas no ativismo dos controles empresariais e as atividades dos fundos de hedge
foram questionadas em funcéo, dentre outros pontos, da crise das hipotecas de risco, também
conhecida como Crise do subprime, originada no mercado estadunidense. Com o avanco das
aquisicdes dos fundos soberanos em direcdo aos paises centrais, acionou-se o sinal de alerta no
sentido da necessidade de promover algum monitoramento dos fundos, o que, sob patrocinio
do FMI, deu origem aos Principios de Santiago, assunto ja abordado anteriormente. Entretanto,
a Global SWF entendia que a existéncia de 24 principios de adesdo voluntaria, que ndo eram
modificados desde 2008, ndo eram suficientes. Na visdo dos autores do estudo, simplesmente
endossar os principios ndo seria condi¢do necessaria nem suficiente para que um fundo fosse
bem administrado.

E sabido que sustentabilidade, o segundo gatilho para 0 GSR Scoreboard (acionado em
2015, conforme a figura 4), é um tema de grande destaque e que apresenta cada vez mais
importancia para os investidores, especialmente desde a adogdo pela ONU da Agenda 2030 e
dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentivel em setembro de 2015. Para Lopez (2020), “ha
uma pressdo crescente para que 0s proprietarios de ativos sejam nao so transparentes, mas
também responsaveis”.

A resiliéncia tornou-se uma questdo crucial entre a comunidade dos fundos soberanos.
A medida que adotam uma visdo de longo prazo, estes instrumentos de investimento tém
crescido em sofisticacdo e capacidades internas. Procuram frequentemente assegurar que 0S
custos crescentes sejam justificados pela capacidade de superar os mercados - ou de conseguir
auferir resultados melhores do que outros. Atualmente a volatilidade do mercado esta provando
a importancia da alocagéo equilibrada e da disciplina fiscal, especialmente entre aqueles fundos
gue podem ser subfinanciados e ndo podem suportar grandes perdas. A resiliéncia também pode
ser vista como uma funcdo da Governanca e Sustentabilidade: apenas os fundos mais robustos
e responsaveis serdao capazes de sobreviver.

Esses trés gatilhos, governanga, sustentabilidade e resiliéncia, tém poder limitado para
interpretar e analisar as acdes que vao impactar nos resultados dos fundos soberanos, o que fez
com que surgisse a ideia de agrega-los em uma ferramenta que seria capaz de permitir um
diagndstico mais preciso desses veiculos de investimento. Ainda segundo Lopez (2020):
“acreditamos que a combinacdo destes trés elementos é a mais poderosa ferramenta analitica,
mais poderosa do que qualquer uma delas considerada isoladamente. E apenas com um
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instrumento de andlise abrangente e regular que seremos capazes de ver as virtudes - e vicios -
dos maiores FSR do mundo.”

O GRS scoreboard apresenta 25 questdes, sendo 10 relacionadas a governanga,
transparéncia e accountability (responsabilidade), 10 relacionadas a sustentabilidade e
investimento responsével e as outras 5 relacionadas a resiliéncia e legitimidade, conforme
tabela 11. A integra do Scoreboard consta no Anexo D. As questfes sdo respondidas seguindo
um padrdo binrio, ou seja, sim ou ndo, com peso igual e os resultados sdo convertidos em uma
escala de percentagem para cada um dos fundos. O principal papel a ser desempenhado pelo
GSR Scoreboard ndo € analisar os fundos e organizar um ranking que serviria para que o
mercado separasse 0s melhores fundos daqueles em que o desempenho néo se destaca. Ele serve
muito mais como uma comprovacao da realidade para que os proprietérios e gestores de ativos
entendam e adotem as melhores praticas. Além disso, as analises desenvolvidas permitem que
0S gestores e outros importantes participantes, sejam eles do mercado de fundos ou
pesquisadores, estejam informados sobre os principais aspectos que influenciam o desempenho
dos seus parceiros e socios, através de um sistema transparente e critico.

Tabela 11 - Elementos do GSR Scoreboard

Governanca (10 elementos) Sustentabilidade (10 elementos) Resiliéncia (5 elementos)
1. Miss3o e Visdo 11. Politicas e padrdes éticos 21. Politica de gestdo de risco
2. Depositos e regras de saque 12_ Equipe de gestio instalada 22. Alocacio estratégica de ativos
3. Reputacio do gestor externo 13. Miss3o econdmica 23. Politica de retiradas/saques
4. Governanga externa e inferna 14. Impacto econdmico e medicio 24. Equipe local de crise
5. Critérios e estratégias de investimento 15. Relatorio anual de ESG 25. Velocidade e disciplina
6. Estrutura e dados operacionais 16. Defende Objetivos de Desenvolvimento Sustentivel
7. Contas auditadas anualmente 17 Parcerias e filiagdes
§. Ativos sobre gestio 18. Mercados emergentes/gestores
9. Detalhes sobre o portfolio de mvestimento 19. Papel na economia nacional
10. Anual x retorno de longo prazo 20. Gestio de risco de ESG

Fonte: Global SFW (2021). Elaborac&o prépria.

Em funcdo da complexidade da industria de fundos, a Global SWF define quatro
grandes grupos de fundos, de acordo com suas funcOes: estabilizacdo, poupanca,
desenvolvimento/estratégico e fundos publicos de pensdo. Para Ldpez (2020): “nds somos
flexiveis em nossas defini¢des, que sdo conduzidas pelo mercado. Se formos muito académicos
e rigorosos, por exemplo, usando as defini¢des do FMI para fundos soberanos, corremos o risco
de deixar de fora alguns fundos que consideramos altamente interessantes, com poder aquisitivo
e comparaveis aos fundos soberanos puros”.

Ao estudar a relagdo entre os altos indices de governanca e padrdes de sustentabilidade
e retornos financeiros, baseados nos ultimos resultados do GSR Scoreboard e nos retornos
médios para o periodo compreendido entre 2015 e 2020, para 60 diferentes State-Owned
Investors (SOI), foi encontrada uma moderada relagdo positiva, com um coeficiente de
correlagéo de 0.30 entre as duas variaveis, o que pode indicar que os fundos que ndo focaram
suas atengdes e esforgos na aquisicdo e manutencdo de elevados padrdes de governanga e
sustentabilidade tiveram retornos menores, quando comparados com os de melhor governanga.
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3.5 Consideracdes finais

Ap0s o resgate, no primeiro capitulo, dos aspectos historicos que mostram o quadro de
vulnerabilidade que se abateu sobre o Estado do Rio de Janeiro no periodo pds mudanca da
capital para o planalto central em 1960, foi abordada a falta de reflex&o sobre a realidade local
em favor do pensamento nacional, passando pelo esvaziamento econdmico, a crise dos anos
1980 e chegando a década de 1990, vista como o ponto de inflexdo rumo a uma trajetéria de
melhor cenério econdmico principalmente em fungdo da consolidacao da producéo do petroleo.
Todos esses fatos fazem parte do arcaboucgo histérico necessario para o entendimento do
diagndstico elaborado no capitulo 2, que mostra o grau de vulnerabilidade que a economia
fluminense tem em relagdo aos recursos oriundos dos royalties e participacdes especiais. O
capitulo 3 cumpriu seu papel partindo da exploracdo da literatura sobre Fundos Soberanos de
Riqueza, o que permitiu o adequado entendimento de sua incipiente e promissora industria seja
através da apresentacdo da génese dos fundos ou através da exploracdo dos principais
instrumentos de avaliacdo dos FSR, largamente utilizados pelos fundos em nivel global.

Enquanto o primeiro capitulo adotou o cunho histérico (passado), o segundo capitulo
focou na exploragdo do que podemos chamar de cenario presente, compreendido entre 0s anos
de 2000 e 2020. O terceiro capitulo tem uma abordagem voltada para o futuro, que tende a ser
proficuo para os fundos soberanos. Uma vez explorados os trés primeiros capitulos, que
constituem o instrumental necessario e imprescindivel, agora ha conhecimento suficiente para
apresentar, analisar e entender o Fundo Soberano de Riqueza do Estado do Rio de Janeiro em
um nivel de detalhes suficiente para que sejam apontados de forma critica os pontos que
precisam ser abordados e avaliados com maior rigor técnico para que esse instrumento de
investimentos obtenha o status de fundo de classe mundial, o que sera alcancado com o auxilio
do MAFS (Modelo de Analise de Fundos Soberanos).
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CAPITULO IV - O Fundo Soberano do Estado do Rio de Janeiro e sua
avaliacdo a partir do Modelo de Avaliacdo de Fundos Soberanos (MAFS)

Ao chegar a quarta e Ultima etapa da dissertagdo ha um entendimento mais claro sobre
os Fundos Soberanos de Riqueza, que se configura no arcaboug¢o necessario para o
desenvolvimento deste capitulo, entretanto, para que a estrutura fique completa, ndo podemos
avancar sem mencionar o Fundo Soberano do Brasil, por isso o presente capitulo sera iniciado
com uma abordagem menos densa, porém suficiente, deste instrumento de investimento criado
em 2008.

Na sequéncia serd apresentado o Fundo Soberano do Estado do Rio de Janeiro,
doravante chamado de FSERJ. O trabalho abordaré seus fundamentos, como ele surgiu, seus
objetivos e sua estrutura de gestdo. Dada a relevancia do fundo, que tem papel preponderante
na retomada do desenvolvimento social e econdmico do Estado, é natural que sejam feitas
observacdes criticas sobre sua estrutura, transparéncia e também sobre o quadro de pessoas que
estiverem em sua Orbita. Estas observacGes serdo feitas por vérias esferas da sociedade.
Algumas parecerao justas, outras nem tanto, entretanto, julgar o que €, e 0 que ndo € justo parece
ser uma atividade um tanto subjetiva. Pensando nisso, foi desenvolvida uma ferramenta (MAFS
— Modelo de Avaliacdo de Fundos Soberanos) que permitira avaliar os niveis de governanca e
transparéncia do FSERJ de forma continua, a principio anualmente. Ainda que a ideia original
fosse utilizar o MAFS para avaliar apenas o FSERJ, logo ficou claro que ele poderia ser
utilizado por todos os Fundos Soberanos Regionais em operagéo no Brasil.

Ap0s o detalhamento do MAFS, serdo apresentados os resultados da primeira avaliacéo
do FSERJ com a utilizacdo da ferramenta. Caminhando para o final do capitulo, sera
apresentada a avaliacdo do FSERJ com a utilizacdo de uma selecdo de ferramentas, cujas
estruturas foram expostas no capitulo 3.

O desfecho do trabalho ¢ feito por meio da apresentacdo de uma proposta de acdes que
visam agregar valor ao Fundo Soberano do Estado do Rio de Janeiro com vistas a torna-lo uma
ferramenta de Classe mundial.

4.1 O Fundo Soberano do Brasil

Ainda que o objeto de estudo do presente trabalho seja 0 Fundo Soberano do Estado do
Rio de Janeiro, é importante que alguns breves apontamentos sobre o Fundo Soberano do Brasil
(FSB) sejam feitos. O fundo foi criado em 2008 com patrimdnio de 5,3 bilhdes de dolares, em
meio aos altos precos do petroleo no mercado internacional e a recém descoberta do pré-sal, e
foi extinto em 2019. Este mecanismo propunha-se a atuar para reduzir os impactos dos ciclos
econdmicos, realizar a formagdo de poupanca publica, realizar investimentos no Brasil e no
exterior e possibilitar a criacdo de projetos estratégicos de maneira geral (Feijo e Amorim,
2021). O objetivo do governo era que o FSB se tornasse um instrumento diferenciado de gestéo
de riqueza gerada pela extracdo do petroleo e que pudesse ajudar a incrementar o
desenvolvimento social e econdmico do Brasil por meio de investimentos e inversdes
financeiras tanto através de aquisi¢ao de ativos no exterior quanto por meio de integralizacédo
de cotas do Fundo Fiscal de Investimentos e Estabilizacdo — FFIE.
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A agenda liberal imposta apds 2016 conjugada ao baixo interesse do governo federal
ajudaram a tracar o fim do fundo, que seria oficialmente extinto em 2018 sob o argumento de
que o cenario macrofiscal do pais era diverso do existente no momento da criagdo do fundo
(Relatorio de Avaliacdo Fundo Soberano do Brasil - 2018).

Embora o FSB tenha sido instituido para operar como um instrumento de politica
econdmica, sua extin¢do mostrou que ndo houve visdo com horizonte de longo prazo por parte
do poder executivo para que seus objetivos fossem alcangados, mesmo assim, o patrimonio
acumulado pelo fundo superou a valorizacao de referéncia, que era a Taxa de Juros de Longo
Prazo (TJLP), conforme pode ser verificado na figura 5. O gréfico apresenta a evolucdo do
patrimonio liquido do FSB desde sua criacdo até a data em que ainda possuia saldo, comparada
aquela que teria sido observada caso o aporte inicial dos recursos (dezembro de 2008) tivesse
sido integralmente investido em ativos remunerados pela TILP.

O fundo foi extinto em 22 de maio de 2018 com patrimdnio constituido por: cotas do
Fundo Fiscal de Investimentos e Estabilizagdo, correspondentes a R$ 530 milhdes, (composto
por acOes do Banco do Brasil) e operagdes compromissadas e Depdsitos na Conta Unica do

Tesouro com valor de R$ 26,93 bilhdes. O valor foi utilizado integralmente para amortizar a
divida publica.

Figura 5 - Patriménio Liquido do FSB x Patrimonio Valorizado pela TJLP - Historico
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Fonte: Relatorio de Desempenho do Fundo Soberano do Brasil — 4° Trimestre de 2018

Cabe observar que antes mesmo da implantagdo do FSB, o governo federal criou o
Fundo Social do Pré-Sal que canalizaria recursos para as areas sociais, mas o detalhamento
daquele fundo foge ao escopo do presente trabalho.

A gestdo do grande volume de recursos provenientes de royalties oriundos da
exploracdo de petroleo que afluem no caixa de alguns entes nacionais (estados e municipios) é
um desafio consideravel. A criacdo de Fundos Soberanos com caracteristicas proprias se tornou
uma opgdo relevante. Excluindo o Fundo Soberano do Rio de Janeiro, que seré objeto de estudo
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detalhado, atualmente héa cinco fundos regionais em operacao no Brasil, que foram criados por
Marica, llhabela, Niterdi, Espirito Santo e Saquarema.

Atualmente estd sob gestdo desses fundos uma soma que totaliza R$5.2 bilhGes. O
desafio para que ndo se perca uma oportunidade historica é descobrir qual a melhor politica de
investimento e os regramentos mais apropriados (Teixeira, 2022). Detalhar cada um desses
fundos foge ao proposito deste trabalho, mas a tabela 12 mostra informagdes selecionadas de
cada um desses fundos regionais.

Tabela 12 - Informacdes gerais dos Fundos Soberanos Regionais (Brasil)

Fundo Sede Fundacio Patrimdnio (BS) Investimentos Sociedade Civil?
F5M Marica 2017 1.006.855.243 Investimentos estruturantes + ativos financeiros nio
FSMI Ihabela 2018 400.000.000 Ativos financeiros sim
FER Niterdd 2019 370.540.695 Ativos financeitos nio
FUNSES Espirito Santo 2019 1.016.780.038 Ativos financeiros + partic. Empresas nio
FSERT  Fio de Janeiro 2022 2.100.000.000 Investimentos estruturantes + ativos financeiros nio
F35 Saguarema 2022 nd Investimentos estruturantes + ativos financeiros nio

Fonte: Sites dos Fundos Soberanos (2022), LC 200 (2022). Elaborag&o propria.

4.2 O Fundo Soberano do Estado do Rio de Janeiro (FSERJ)

O Fundo Soberano do Estado do Rio de Janeiro vem a tona a partir de uma iniciativa da
ALERJ (Assembleia Legislativa do Estado do Rio de Janeiro) por meio do Projeto de Lei
Complementar n°42/2021, que deu origem a Lei Complementar n°200, de 02 de marc¢o de 2022.
Ainda que haja o risco de parecer demasiado extenso, para que o entendimento adequado seja
alcancado ¢é fundamental que sejam abordadas as principais caracteristicas do FSERJ. O leitor
que detiver familiaridade com os fundamentos do fundo, pode avancar para a se¢do 4.3 que
trata da avaliacdo do Fundo Soberano do Estado do Rio de Janeiro.

4.2.1 Fundamentos do FSERJ

Conforme detalhado na Constituicdo do Estado do Rio de Janeiro, o Fundo Soberano
fluminense, tem seis finalidades distintas que estdo alinhadas e se complementam: a) constituir
poupanca publica com recursos oriundos da exploragédo do petrdleo e do géas natural, b) atenuar
a volatilidade e a instabilidade dos fluxos de arrecadagéo provenientes de indenizag¢Ges pela
exploracdo do petroleo e gas natural, c) garantir a sustentabilidade fiscal do Estado no curto,
médio e longo prazos, d) aumentar a economia para geracOes futuras, e) proteger o orcamento
e a economia fluminense do excesso de volatilidade das receitas oriundas de royalties do
petrdleo, e f) financiar o desenvolvimento social e econdmico do Estado do Rio de Janeiro.
Além dessas seis finalidades, os recursos do Fundo Soberano poderéo ser destinados a a¢Ges
que visem & modernizag&o tecnoldgica do Estado do Rio de Janeiro, por meio de investimentos
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que busquem promover inovagdo em projetos e instituicGes das areas de salde, educacédo,
seguranca publica, meio ambiente, e ciéncia e tecnologia.

Por ser o Rio de Janeiro um estado cuja economia tem como forte caracteristica a
dependéncia da cadeia produtiva de 0leo e gas, € importante observar que no primeiro artigo da
lei que regulamenta o Fundo Soberano, ha a indicacéo de dois meios que, no entendimento do
legislador, seriam pertinentes para o alcance das finalidades acima expostas. A primeira é a
integracédo e diversificagdo da estrutura produtiva do estado, de modo a ampliar o volume de
arrecadacao de impostos, o que levara a diminuicdo progressiva da dependéncia de royalties e
participaces especiais. O segundo meio é a promoc¢do do investimento em infraestrutura
produtiva, tecnologica, de mobilidade e de servigos publicos, visando gerar aumento de receitas
para promocao do ajuste fiscal, inclusive com a realizacdo de Parcerias Publico-Privadas.

Ainda em conformidade com as finalidades do fundo soberano, a legislacdo prevé que
o0 Poder Executivo podera aportar recursos do Fundo Soberano no orgamento do estado, sempre
que a variacdo do preco do barril do petréleo implicar uma reducdo maior que 30%, decorrente
de calamidade publica declarada, na receita oriunda dos royalties, em valores ndo superiores a
20% do saldo disponivel.

Os desembolsos destinados ao desenvolvimento de infraestrutura econdmica com o
objetivo de promover o estimulo a criacdo de um ambiente que seja receptivo as cadeias de
investimentos produtivos, o fomento a sustentabilidade e a inovagdo, assim como ao
adensamento e diversificacdo da estrutura e da capacidade produtiva serdo consideradas como
investimento para o desenvolvimento social e econémico do Estado do Rio de Janeiro.

Como forma de assegurar que os recursos do fundo ndo sejam usados de maneira que
fuja aos principios estabelecidos, a legislacdo prevé a vedacao da utilizacdo dos recursos do
Fundo Soberano para custeio de despesas or¢camentarias bem como qualquer forma de apoio
via incentivos fiscais ou tributarios.

As receitas do fundo serdo provenientes de trés fontes distintas: 20% vira de
contribuicdes e doacbes de entidades publicas e privadas, saldo dos exercicios anteriores,
rendimentos provenientes de aplicacbes do préprio fundo e outras fontes de recursos. 30% tera
origem em excedentes arrecadados e participacdes especiais e a maior parte, ou seja, 50% vira
dos recursos recuperados oriundos de Termos de Ajustamento de Conduta, decisdes
administrativas, judiciais ou indiciamentos legislativos, referentes as participacfes especiais
devidas pelo concessionario de exploracdo e producdo de petroleo e gas natural, nos casos de
grande volume de producdo ou grande rentabilidade.

Partindo para uma questdo de cunho mais operacional, mas nem por iSSO menos
importante, as receitas serdo depositadas em conta especifica de titularidade do Fundo
Soberano, mantida em instituigdo financeira oficial.
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4.2.2 Estrutura de Gestao

A gestdo de um fundo soberano, independente do seu porte e objetivo, assemelha-se a
gestdo de uma empresa. Ele tem uma finalidade propria que é a sua razéo de ser e para que
possa desempenhar essa finalidade necessita de insumos que serdo operados de uma forma
previamente definida e ao final do processo seré gerado um produto que atenderd a necessidade
de um determinado demandante, que no caso do Fundo Soberano € a sociedade.

A figura 6 mostra a l6gica de funcionamento do FSERJ. Os itens 1 e 5 ndo estdo no
ambito interno do fundo. O FSERJ ndo coleta RPE (Royalties e Participagdes Especiais) assim
como nao “faz” DSE (Desenvolvimento Social ¢ Economico). O Fundo recebe aportes
financeiros que séo os RFI (Recursos Financeiros Iniciais) e conduz a gestdo desses recursos
de acordo com preceitos estabelecidos, o que é representado por GRF (Gestdo de Recursos
Financeiros). O produto final do FSERJ é RFF (Recursos Financeiros Finais), que via de regra
devem ser maiores que RFI.

Figura 6 - Fundo Soberano: Légica de Funcionamento do FSERJ
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Fonte: Elaborag&o prépria.

O bem estar causado por DSE é fruto da melhor alocacdo (GRF), por isso nao cabe
afirmar que o produto final do fundo é o desenvolvimento. Ele é consequéncia, pelos menos de
forma teorica. A gestdo dos insumos, da operacao e dos produtos é de grande relevancia, seja
para uma empresa, seja para um fundo. A gestdo do FSERJ sera desempenhada por diversos
Orgdos, alguns ja existentes, outros criados exclusivamente para essa finalidade. Sdo eles:
Conselho Gestor do Fundo Soberano (CGFS), Conselho Consultivo do Fundo Soberano
(CCFS), Secretaria de Estado de Desenvolvimento Econdmico, Energia e Relagdes
Internacionais e AgeRio.

Segundo a Lei Complementar n°200 (2022), a gestdo do fundo sera conduzida pelo
Conselho Gestor do Fundo Soberano (CGFS), com competéncia para: | - elaborar a politica de
aplicacdo dos recursos do Fundo; Il - administrar, gerir, ordenar empenhos e pagamentos das
despesas do Fundo; Il — gerir a contabilidade e tesouraria do Fundo; IV - representar o Fundo
perante as instituicdes financeiras; V - apresentar o demonstrativo contabil da movimentacao
financeira do Fundo aos érgdos de controle interno e externo; VI - representar o Fundo perante
0s 6rgdos de controle interno e externo; VII - elaborar e aprovar seu regimento interno por
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unanimidade; V1I1 - demais atividades indispensaveis a gestdo do Fundo, inclusive a definicéo
das diretrizes das aplicacGes financeiras, visando a maximizacdo dos rendimentos e a
minimizacao do nivel de risco daquelas aplicagdes, e 1X - Promover a gestdo dos ativos do
Fundo Soberano do Estado do Rio de Janeiro norteado pelos principios da prudéncia,
exceléncia, transparéncia, responsabilidade socioambiental e integridade, e das melhores
praticas do mercado.

Alguns pontos relativos a gestdo do fundo ndo estdo claros, o que deixa margem para
acOes, ainda que involuntarias, que afetem sua avaliacdo. Como exemplo, podemos citar que 0s
6rgéos de controle interno e externo a que o fundo deve apresentar o demonstrativo contabil da
movimentacdo financeira ndo estao explicitos. No item que aborda a gestdo de ativos norteada
pelos principios da prudéncia, exceléncia, transparéncia, responsabilidade socioambiental e
integridade, e das melhores praticas do mercado ndo ha mencgdo a nenhuma préatica concreta
nem a outro referencial de governanca tal como os Principios de Santiago, por exemplo.

O CGFS terd em sua presidéncia o Secretario de Estado de Desenvolvimento
Econdmico, Energia e Relacdes Internacionais e o Secretario de Estado de Planejamento e
Gestdo, desempenhando o papel de Vice-Presidente. Além desses dois cargos de hierarquia
mais elevada, o conselho terdA como membros o Presidente da Agéncia Estadual de Fomento
(AgeRio), o Secretario do Estado de Ciéncia e Tecnologia, o Secretario de Estado de Fazenda,
0 Secretario de Estado da Casa Civil, o Procurador Geral do Estado, um Representante da
ALERYJ, indicado pelo Presidente, trés representantes das Instituicdes de Ciéncia e Tecnologia
do Estado do Rio de Janeiro, os Reitores das Universidades estaduais, e trés Representantes de
entidades empresariais, da indUstria, comercio e tecnologia de informacao.

E importante observar que ndo esta prevista a participacdo de membros da sociedade
civil, o que teria o poder de transmitir maior transparéncia para a populacdo do estado, que em
ultima instancia é a proprietaria do fundo. Ainda que o Fundo Soberano do Estado do Rio de
Janeiro conte com uma estrutura de gestéo teoricamente adequada, faz sentido que seja colocada
luz sobre a necessidade de transmitir para a sociedade a mensagem de que o FSERJ ndo é mais
uma iniciativa que sera marcada por disputas politicas, desvio de propdsitos e utilizacdo de
recursos de forma inadequada. Por outro lado, a participacdo no Conselho Gestor do Fundo
Soberano (CGFS) sera considerada prestacao de servico publico relevante, ndo remunerada, o
gue € um ponto positivo.

Um ponto que pode ser considerado como algo de menor importancia para a
administracdo dos ativos de um fundo soberano, mas que merece grande atencao é a alocacao
de recursos financeiros em transito (sdo 0s recursos que entram no caixa do fundo, mas ainda
ndo foram alocados em investimentos estruturantes, por exemplo) de forma adequada. A
legislacdo prevé que o CGFS publicara o Plano de Aplicacdes Financeiras dos Recursos do
fundo anualmente seguindo os critérios necessarios em relacdo as informag6es imprescindiveis
como objetivo e diretrizes das aplicagdes financeiras, definicdo de nivel de rentabilidade
minima esperada e nivel de tolerancia a risco, politica de composicao de ativos, estrutura de
gestdo das aplicacbes, com regras de supervisao prudencial respeitadas as melhores praticas
internacionais, e critérios de avaliagdo de desempenho. A ndo observancia desse ponto abre
espaco para utilizacdo de recursos de forma desalinhada aos propositos do fundo.

Ainda de acordo com a Lei Complementar n°200, o Fundo Soberano sera administrado
pela Secretaria de Estado de Desenvolvimento Econdmico, Energia e Relagdes Internacionais.
Cabe observar que, caso seja necessario, outro 6rgdo indicado pelo Poder Executivo podera
atuar como administrador do fundo, mediante decreto. As atribuicdes da administracdo sao
bem variadas, envolvendo a proposicao das diretrizes de alocacao e de risco dos investimentos
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realizados e identificacdo do portfélio referencial de rentabilidade. A proposicao das diretrizes
de governanca, transparéncia e compliance (integridade) do fundo, bem como a
disponibilizagdo de relatorios e instrumentos de controle social relativos as aplicagOes
financeiras, as participacdes societarias e demais inversdes financeiras realizadas com 0s
recursos do Fundo também fazem parte de suas atribui¢des. Por fim, as atividades que envolvem
planejamento, coordenacdo e controle das atividades ligadas a gestdo orcamentaria, financeira
e contabil do fundo, incluindo as prestacfes de contas anuais também sdo de sua competéncia.

No campo das atividades de cunho mais operacional, a Secretaria de Desenvolvimento
Econdmico e a AgeRio atuardo em conjunto conduzindo as seguintes atividades: | - realizar
operacdes, praticar 0s atos e exercer os direitos inerentes aos ativos integrantes do Fundo; Il -
assessorar o Conselho e o Secretario de Estado da Fazenda nos assuntos relacionados a gestao
e operacdo; Il - elaborar os relatorios de administracdo e de desempenho e as demonstracdes
contébeis; IV - elaborar parecer técnico demonstrando a pertinéncia de resgates; V - elaborar a
proposta or¢camentaria; VI - elaborar propostas relativas a governanca e a transparéncia, bem
como dos demais relatorios e instrumentos de controle social relativos as aplicacfes financeiras
e inversdes financeiras realizadas; VII - gerenciar e executar as politicas de governanca e
transparéncia aprovadas no Conselho; VIII - acompanhar a execugdo da politica de
investimentos aprovada pelo Conselho junto aos agentes operadores; IX - acompanhar o nivel
geral de exposicao a riscos do fundo bem como a adequacédo das suas politicas de mitigacao e,
caso necessario, sugerir ajustes na composicao das carteiras efetivas; X - solicitar aos agentes
operadores as informacdes necessarias sobre as aplicagdes dos investimentos, para atendimento
aos relatérios de administracdo e de desempenho, demonstracfes contabeis e politicas de
governanca e transparéncia aprovados pelo Conselho; XI - propor ao Conselho as diretrizes de
alocacdo e risco dos investimentos realizados com recursos do Fundo, bem como o portfélio
referencial de rentabilidade, em parecer técnico, apds informacGes enviadas pelos agentes
operadores; XII - manifestar-se previamente sobre as propostas e sobre os documentos
encaminhados ao Conselho, nos termos de resolucdo do conselho; XIII - organizar a pauta de
reunides do Conselho elaborar e arquivar suas atas e viabilizar os meios materiais para que elas
ocorram; X1V - atuar como instancia executiva, a fim de garantir o alinhamento da estratégia
de execucéo e as diretrizes do Conselho; e XV - monitorar a evolugdo econdmica do pais e 0s
resultados dos investimentos do fundo documentando os principais fatores determinantes da
rentabilidade observada e os desvios dos cenarios previstos em relacdo ao ocorrido e da
rentabilidade.

A legislacdo cria o Conselho Consultivo do Fundo Soberano (CCFS) que terd a
competéncia de discutir a politica estratégica de aplicacdo dos recursos do fundo, elaborar o
planejamento estratégico a ser apresentado ao Conselho Consultivo, analisar as prioridades de
investimento e o respectivo resultado esperado e identificar as areas prioritarias de
investimentos e desenvolvimento tecnoldgico. O conselho sera composto por representante do
Conselho Gestor, representante da Secretaria Executiva, trés representantes de instituicdes de
Ciéncia e Tecnologia e das Universidades, trés representantes das prefeituras fluminenses, dois
representantes da Assembleia Legislativa do Estado do Rio de Janeiro (ALERJ), sendo,
preferencialmente, da Assessoria Fiscal, trés representantes de entidades empresariais,
representante do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), e
representante da Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP).

Antes de avancarmos cabe uma observacdo. O projeto de Lei Complementar 42/2021,
previa no 8° artigo, que o Fundo Soberano seria administrado pela Secretaria de Estado de
Fazenda (SEFAZ), ao passo que a Lei Complementar 200/2022, que a sucede, preveé no 8° artigo
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que a administracdo do fundo cabera a Secretaria de Estado de Desenvolvimento Econémico,
Energia, e Relagdes Internacionais. Essa alteracdo é importante por conferir ao fundo, pelo
menos teoricamente, um carater mais desenvolvimentista, alinhado a sua génese, ao passo que
uma eventual administracdo pela SEFAZ daria um carater mais fiscalista ao fundo, o que, a
priori, ndo seria 0 mais indicado para o alcance dos objetivos propostos.

No final do més de marco de 2022, o FSERJ recebeu um aporte inicial de R$2,1 bilhdes
referentes aos recursos excedentes dos royalties e participacGes especiais do petréleo explorado
no estado. A Secretaria de Planejamento e Gestao (Seplag) prevé que a arrecadacao até o final
de 2022 seja de R$24 bilhdes. Além dos recursos financeiros, que em principio serdo
disponibilizados com a finalidade de promover o desenvolvimento social e econémico, é
necessario que haja um plano de desenvolvimento do estado. Segundo Sobral (2022), “vejo a
necessidade de se ter um plano como este vinculado a construcdo do fundo, com diretrizes para
operacionaliza-lo. Assim, vamos garantir um planejamento estratégico, com vistas a qualidade
desse gasto e que gere o maior efeito multiplicador possivel.”

O debate em relacdo a operacionalizacdo do FSERJ ainda precisa abordar inumeras
questBes relevantes para que o estado ndo desperdice essa, que é uma grande oportunidade de
elaboracdo de uma politica de Estado com horizonte de longo prazo, visando o desenvolvimento
econdmico e a estabilidade fiscal por meio de projetos de cunho mais estruturantes.

No que tange a estrutura produtiva oca, conforme ja citado no presente trabalho, os
fundos soberanos de riqueza podem ser utilizados para conferir mais dinamismo e
diversificacdo as atividades econdmicas, a exemplo do que foi feito pelo Bahrain Mumtalakat
Holding Company (fundo soberano do governo do Reino do Bahrain), que comprou 30% do
McLaren Group, para desenvolver a indUstria de aluminio no pais. Ndo é demasiado lembrar
que o Fundo Soberano do Estado do Rio de Janeiro tem como uma das justificativas para sua
criagéo, a busca por formas de diversificagdo da base produtiva do estado e a constru¢ao de um
futuro para além do petroleo. A integra das justificativas que sustentaram a iniciativa de criar o
FSERJ encontra-se no Anexo E.

A utilizacdo do FSERJ com horizonte de longo prazo poderia ser dirigida para a
promocdo de catching-up do Estado do Rio de Janeiro, tendo o Estado de S&o Paulo, que é o
mais industrializado do pais, como inspiracdo para o alcance da convergéncia. A literatura
mostra que € evidente que a economia do Estado de S&o Paulo apresenta dinamismo e
diversificacdo que sdo muito peculiares e fruto, em grande medida, de acontecimentos
historicos, amplamente apresentados no primeiro capitulo, que vao desde vicissitudes ligadas a
chegada e permanéncia da familia real em 1808 até a perda da capitalidade em 1960, passando
pela derrocada da economia do café em terras fluminenses. Com isso, fica claro que inexiste a
ideia de criar uma espécie de “Nova Sao Paulo” localizada ao norte, mas sim, usar de forma
construtiva os inmeros exemplos que aquele estado pode oferecer. Aumentar o dinamismo da
economia fluminense colaboraria para que a complementaridade entre as duas maiores
economias do Brasil fosse incrementada.

Para Abramovitz (1986), quanto maior for a lacuna tecnoldgica e, portanto, de
produtividade entre lider e seguidor, maior sera o potencial do seguidor para o crescimento da
produtividade e, em igualdade de circunstancias, mais rapida se espera que a taxa de
crescimento do seguidor seja.

Considerando as perdas que 0 ERJ sofreu ao longo dos anos, desde pontos que envolvem
a transferéncia da capital para Brasilia em 1960, passando pela perda de eventos profissionais
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e esportivos, esvaziamento do mercado financeiro e reducdo da pujanca industrial, pensar em
catching-up regional de forma estrutural e estruturante se coloca como uma opc¢éo plausivel.

Dito isso, em um momento futuro, o ERJ poderia entrar em um circulo virtuoso onde
haveria relacdo causal positiva entre a taxa de crescimento da produtividade na inddstria e a
taxa de crescimento da producdo do estado, via crescimento da demanda agregada.

O Fundo Soberano sera util tanto para diversificar a estrutura econébmica do estado
quanto para estimular investimentos como instrumento anticiclico, conforme incisos Il (mitigar
a volatilidade e a instabilidade dos fluxos de arrecadacdo provenientes de indenizacgdes pela
exploracdo do petroleo e gas natural) e V (proteger o orcamento e a economia fluminense do
excesso de volatilidade das receitas oriundas de Royalties do Petréleo) do primeiro artigo da
Lei Complementar 200/2022.

O Rio de Janeiro ndo pode deixar passar mais uma boa oportunidade, da mesma forma
que ocorreu com a perda da hegemonia econdmica em fungdo do esvaziamento da economia
cafeeira. Os recursos oriundos dos royalties do petroleo precisam ser usados para diminuir a
dependéncia daqueles recursos, diversificando a atividade econémica do estado em busca de
desenvolvimento social e econdmico. O FSERJ apresenta-se como um instrumento com 0s
critérios necessarios, ainda que nao todos, para que seja vencido um desafio historicamente
posto para a sociedade fluminense: definicdo de uma estratégia de desenvolvimento para a
regido ap6s a mudanca da capital.

4.3 Apresentacdo do MAFS (Modelo de Avaliacdo de Fundos Soberanos)

Apbs estudar, analisar e avaliar varios instrumentos globalmente consagrados pela
indUstria de Fundos Soberanos, conforme exposto no capitulo 3, € razoavel que surja uma
pergunta por parte do leitor: “Por que ndo identificar, dentre os instrumentos apontados, o mais
préximo a realidade do Fundo Soberano do Estado do Rio de Janeiro e aplica-lo?”. Esta acdo
poderia ser implementada sem maiores dificuldades, tendo em vista sua rapidez e praticidade,
entretanto, analisando os instrumentos j& desenvolvidos de forma mais atenta, é possivel
concluir que a aderéncia daqueles instrumentos a um fundo soberano regional é superficial.
Algumas variaveis ndo podem ser aplicadas por terem sido pensadas para fundos globais, como
aspectos ligados as politicas monetéaria e fiscal. Outras variaveis ndo foram incluidas, como
impacto na economia local, por exemplo.

E relevante registrar que, até onde eu tenha conhecimento, ndo ha uma ferramenta que
possa ser utilizada exclusivamente por Fundos Soberanos Regionais. Ha ferramentas que
podem se adequar em algum ponto ou em outro, nunca na totalidade.

O Fundo Soberano do Estado do Rio de Janeiro, assim como os demais FS regionais
sediados no Brasil, precisa ser constantemente monitorado e avaliado se tiver o intuito de entrar
no clube dos fundos de classe mundial. O compromisso com 0s principios de governanca e
transparéncia é um ponto sobre o qual ndo ha margem para negociagoes.

Ressalto que todos os mecanismos de avaliagdo pesquisados séo passiveis de criticas, 0
que ndo inviabiliza sua aplicacdo em hipotese alguma. Cada pessoa ou grupo de pessoas que
desenvolveu um determinado instrumento o fez tendo propositos, objetivos e fundamentacao
técnica distintos. Comparar as diversas ferramentas e tentar classifica-las com rétulos do tipo
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“bom”, “ruim” ou “razoavel”, talvez ndo seja o mais proficuo dos exercicios e vai além dos
meus propositos.

A avaliagdo do Fundo Soberano do Estado do Rio de Janeiro precisa ser conduzida de
acordo com preceitos técnicos adequados, o que sera feito por meio de um instrumento pensado
de acordo com a realidade brasileira. A tentativa de adequar um instrumento alheio as
caracteristicas da nossa realidade ndo seria 0 caminho mais adequado. E preciso ir além.

4.3.1 Por que criar o Modelo de Avaliacédo de Fundos Soberanos?

Até onde meu conhecimento alcanca, 0 MAFS € uma inédita ferramenta para avaliacédo
de fundos soberanos regionais, o que requer alguns cuidados. Se por um lado ha a certeza de
estar agregando valor a ciéncia, por outro ha a responsabilidade de apresentar um instrumento
cuja aplicabilidade ndo implique na necessidade de conhecimentos técnicos especificos.

A versao apresentada nesta dissertacdo deve ser interpretada como o ponto de partida.
Dada a natureza do MAFS, € de se esperar que ele seja constantemente avaliado e que novos
pontos sejam inseridos, bem como outros pontos podem ser substituidos e até mesmo excluidos
da ferramenta. A ferramenta ndo ¢ estatica ¢ nao ha pretensao de que seja o ‘estado da arte’ em
ferramentas de avaliacio de fundos soberanos. E preciso avancar sempre € é isso que espero
gue ocorra com 0 MAFS.

Ao elaborar o Modelo de Avaliagdo de Fundos Soberanos, a ideia central era criar uma
ferramenta de avaliacdo que primasse pela facilidade de compreensédo por parte dos interessados
no tema “Fundos Soberanos”, além disso, a interpretacdo dos resultados deveria ser de fécil
entendimento, ou seja, 0 instrumento precisa ser facilmente utilizavel e testavel por pessoas
com conhecimentos técnicos basicos.

Um ponto importante no desenvolvimento da ferramenta reside no fato de que fundos
soberanos regionais apresentam um Horizonte de Monitoramento Local maior, conforme
retratado na figura 7. O eixo y mostra 0 ML (Monitoramento Local) e 0 eixo X mostra o
posicionamento do Fundo Soberano no tempo. Quanto mais a esquerda do grafico, maior é o
carater regional do fundo (R) e quanto mais a direita, maior o carater global (G). A linha
negativamente inclinada mostra que Fundos Soberanos mais regionais tendem a ter maior
monitoramento local. O oposto é verdadeiro, ou seja, fundos soberanos com maior inser¢éo
global tendem a necessitar menos de monitoramento local tendo em vista seu elevado grau de
participacdo em investimentos, empreendimentos, participacdes societarias, mercado
financeiro global e outros instrumentos de investimento transnacionais. A elevada participacéo
em iniciativas globais implica em maior monitoramento global por parte dos participantes
(players) globais. Parte da comprovagéo dessa afirmagdo encontra-se no fato dos fundos
soberanos globais aderirem voluntariamente a iniciativas globais, como é o caso dos Principios
de Santiago, e de fazerem parte de grupos de trabalho voltados para a industria de fundos
soberanos, como SWFI, IFSWF, One Planet SWF e o Global SWF.

Em algum momento da existéncia do fundo soberano, pode haver a transi¢ao entre o
carater regional e o global, o que é retratado no gréfico por PT (Ponto de Transi¢do). A seta
com ponta em ambas extremidades indica que PT pode se mover para a direita ou para a
esquerda em funcdo de cada FS ter um Ponto de Transicao diferente do outro. Nao ha uma regra
nem é possivel estabelece-la.
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Figura 7 - Horizonte de Monitoramento Local
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Fonte: Elaboracéao Propria.

Entender o Horizonte de Monitoramento Local de um Fundo Soberano, ainda que néo
quantificavel, pelo menos até o momento, foi fundamental para o desenvolvimento do MAFS.
Como o Fundo Soberano do Estado do Rio de Janeiro foi lancado oficialmente no inicio de
2022 e tem atestado na Lei Complementar 200 que € de cunho desenvolvimentista local, seu
nivel de monitoramento local € elevado, 0 que se mostra como um argumento adicional para a
utilizacdo do MAFS.

Para ser bem sucedido, um instrumento para avaliacdo de fundos soberanos precisa
considerar as caracteristicas locais ao mesmo tempo que mantém os mercados globais em seu
horizonte, seja como fonte de inspiracdo, fonte de boas praticas ou pelo proposito em se tornar
global.

Cabe notar que 0 MAFS foi desenvolvido para ser utilizado exclusivamente por fundos
soberanos regionais. Por essa razdo os itens de verificagdo ndo contemplam pontos como
politica monetaria e fiscal, reservas internacionais, investimentos estrangeiros, estratégias
globais de investimento e questdes cambiais, que sdo varidveis monitoradas pelos Fundos
Soberanos Globais.

4.3.2 Como o Modelo de Avalia¢do de Fundos Soberanos foi desenvolvido

O Modelo de Avaliacdo de Fundos Soberanos foi desenvolvido a partir do esbogo
manuscrito de uma ferramenta que teve as demais ferramentas, todas detalhadas no capitulo 3,
como inspiragdo, 0 que pode ser chamada de ideia bruta. Durante esse processo foram
identificados os pontos fortes e fracos de cada uma das ferramentas citadas para que o modelo
que eu viria a propor fosse totalmente aderente a realidade do Rio de Janeiro. Essa aderéncia
ndo implica nenhuma espécie de subordinacéo da ferramenta em relagéo ao FSERJ.

Na sequéncia foi feita uma reviséo nos fundamentos e nas estruturas administrativa e de
gestdo, tendo a Lei Complementar n°® 200, de 02 de margo de 2022, como base. Essa revisdo
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permitiu a construgdo da l6gica de operacdo do FSERJ, segundo o esquema 1, onde podemos
observar a sequéncia de cinco Macro Acbes (P: Planejar; AT: Alocacdo Temporaria; AD:
Alocacédo Definitiva; G:Gerir, e M:Monitorar). O esquema indica que a légica de operacao se
retroalimenta, ou seja, a primeira rodada comeca com o planejamento, seguido da alocacéo
temporaria, alocagdo definitiva, gestdo e monitoramento, que por sua vez serve de insumo para
a segunda rodada, comecando pelo planejamento e assim sucessiva e indefinidamente, durante
0 tempo de operacdo em que o fundo soberano estiver ativo.

Esquema 1 - Légica de Operacdo do FSERJ

Fonte: Elaboracéo Propria.

Apos a elaboracdo da Logica de Operagdo do FSERJ, foi atribuido um nivel de
criticidade a cada uma das cinco Macro Acdes, conforme detalhado no esquema 2. A Macro
Acéo planejamento apresenta um nivel de criticidade alto, enquanto alocagdo temporaria de
recursos é uma macro acao de criticidade baixa. Por outro lado, a alocacao definitiva de recursos
é algo de alta criticidade. As atividades de gestdo sdo de média criticidade e 0 monitoramento
de alta.

Esquema 2 - Macro a¢es do FSERJ e Nivel de Criticidade

MACRO ACOES I H H H H

NIVEL DE
CRITICIDADE

ALTO BAIXO AITO MEDIO AITO

Fonte: Elaboragéo Propria.
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Cabe observar que cada uma das cinco macro ac¢Oes apresentadas na figura acima, a saber,
“Planejar”, “Alocar temporariamente”, “Alocar definitivamente”, “Gerir” e “Monitorar” se
desdobram em uma ampla gama de outras agbes menores, mas nem por iSSo menos importantes.
Esse nivel de detalhamento vai além do proposito deste capitulo, mas para facilitar o
entendimento é relevante considerar que a macro agdo “Planejar”, se desdobra nas seguintes
acoes:

e discutir a politica estratégica de aplicacdo dos recursos;

o elaborar o planejamento estratégico a ser apresentado ao Conselho Consultivo;

e analisar as prioridades de investimento e o respectivo resultado esperado;

e debater as areas prioritarias de investimentos e desenvolvimento tecnol6gico;

e proposicdo, ao Conselho, das diretrizes de alocagdo e de risco dos investimentos
realizados com recursos do Fundo, bem como o portfélio referencial de rentabilidade;

e proposicao, ao Conselho, das diretrizes de governanca, transparéncia e compliance
(integridade) do Fundo, inclusive a disponibilizacdo de relatorios e instrumentos de
controle social relativos as aplicacGes financeiras, as participacdes societarias e demais
inversdes financeiras realizadas com os recursos do Fundo;

e planejamento, coordenacdo e controle das atividades ligadas a gestdo orcamentaria,
financeira e contabil do Fundo, incluindo as prestacdes de contas anuais;

e elaborar a proposta orcamentéaria para o Fundo;

e propor ao Conselho as diretrizes de alocacéo e risco dos investimentos realizados com
recursos do Fundo, bem como o portfélio referencial de rentabilidade, em parecer;

e manifestar-se previamente sobre as propostas e sobre os documentos encaminhados ao
Conselho, nos termos de resolugéo do conselho;

e monitorar a evolucdo econémica do pais e os resultados dos investimentos do Fundo
documentando os principais fatores determinantes da rentabilidade observada e os
desvios dos cenérios previstos em relacdo ao ocorrido e da rentabilidade, e

e demais atividades indispensaveis a gestdo do Fundo, inclusive a definicdo das diretrizes
das aplicac@es financeiras, visando a maximizacdo dos rendimentos e a minimizacgéo do
nivel de risco daquelas aplicaces.

Todas as acOes previstas na Lei Complementar 200 foram devidamente mapeadas e
inseridas no fluxo de macro agdes.

Ainda de acordo com a LC 200, foram mapeados todos 0s agentes que terdo interacao
direta com o FSERJ em cada uma das cinco macro acOes, desde secretarios de Estado até
procuradores gerais do Estado, passando por reitores de universidades e conselheiros. Esses sao
classificados como “agentes internos”, conforme tabela 13.
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Tabela 13 - Mapeamento de Agentes Internos

MACROACOES PLANEJAR ALOCAR TEMPORARIAMENTE ALOCAR DEFINITIVAMENTE GERIR MONITORAR
CCFs CCGFS CCGFS CGES
TCE
Conselho Gestor Secretarias de Estado Secretarias de Estado Secretarias de Estado
Secretatia executiva AgeRio AgeRio AgeRio
Inst. Ciéncia e Tecnologia Procuradoria Geral do Estado Procuradoria Geral do Estado Procuradoria Geral do Estado
Universidades ALERJ ALERJ ALERT
AGENTES INTERNOS

Prefeituras Fluminenses

ALERT

Entidades empresariais

BNDES

FINEP

Apgentes ocultos

Inst. Ciéncia ¢ Tecnologia

Reitores

Entidades empresariais. da indastria,
comércio e TL

Suplentes

Agentes ocultos

Agentes ocultos

Inst. Ciéncia ¢ Tecnologia

Reitores

Entidades empresariais. da indistria,
comércio e TL

Suplentes

Agentes ocultos

Inst. Ciéncia ¢ Tecnologia

Reitores

Entidades empresariais, da indistria,
coméreio e TL

Suplentes

Agentes ocultos

CGFS
CCFS

Conselho Gestor do Fundo Soberano

Conselho Consultivo do Fundo Soberano

SEDE
SEDE/AR

.

Secretaria de Estado de Desenv. Econdmico, Energia, & Relagdes Intem.

SEDE + AgeRio

Fonte: Lei Complementar n°200 (2022). Elaboracéo Propria.

A tabela 14 retrata que mapeamento semelhante foi realizado considerando os “agentes
externos”, que sdo consultores, advogados, politicos, lobistas, bancos e outros agentes como
empresas de viagem, empresas de informatica e agéncias de publicidade, por exemplo.

Tabela 14 - Mapeamento de Agentes Externos

MACROACOES PLANEJAR ALOCAR TEMPORARIAMENTE ALOCAR DEFINITIVAMENTE GERIR MONITORAR
Consultorias Consultorias Consultorias Consultorias Consultorias
Escritérios de advocacia Escritérios de advocacia Escritérios de advocacia Escritérios de advocacia Escritérios de advocacia
Universidades privadas Universidades privadas Universidades privadas Universidades privadas Universidades privadas
Universidades piblicas Universidades piblicas Universidades piiblicas Universidades piblicas Universidades piiblicas
Afilhades Afilhades Afithados Afilhades Afithados
Politicos Politicos Politicos Politicos Politicos
Lobistas Lobistas Lobistas Lobistas Lobistas
AGENTES EXTERNOS Bancos Bancos Bancos Bancos
Constnrtoras Agéncia de viagem

Outros agentes

Outros agentes

Outros agentes

Empresas de plano de saiide
Empresas de informatica
Agéncias de publicidade

Empresas de comunicagio
Assessoria de imprensa

Outros agentes

Outros agentes

Fonte: Elaboracéo Propria.

Na sequéncia foi realizado um mapeamento com 0s potenciais riscos que poderiam ser
originados por cada um desses agentes, 0 que podemos ver na tabela 15. Através da aplicacdo
do Principio de Pareto foram identificados os riscos com maior potencial ofensor.
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Tabela 15 - Mapeamento de Riscos

MACROACOES PLANEJAR ALOCAR TEMPORARIAMENTE ALOCAR DEFINITIVAMENTE GERIR MONITORAR

PSD e/ou SF PSD e/ou SF PSD e/ou SF PSD e/ou SF PSD e/ou SF

MAIORES RISCOS i3 P 1 i3 P

Alocagdio Inadequada Alocagio Inadequada Alocagio Inadequada Alocagio Inadequada

PSD e/ou S Produto ou servige desnecessario e/ou superfaturado
P Indicagdes politicas

Fonte: Elaborac&o Propria.

O passo seguinte foi identificar as contramedidas para lidar com cada um dos potenciais
riscos mapeados. E necessario contar com uma auditoria externa independente e ter um quadro
claro de responsabilizacao para todos os agentes internos. Essas medidas tém o poder de atenuar
0 avanco dos agentes em direcdo ao patrimoénio do fundo soberano.

A etapa seguinte consistiu na identificacdo de pontos a serem verificados para que fosse
possivel atestar se 0 Fundo Soberano estava cumprindo o papel para o qual foi construido, o
que poderia ser feito através da aplicacdo de questbes que cobrissem os tdpicos pertinentes. No
primeiro momento havia 41 questdes que deveriam ser respondidas para atestar a qualidade
técnica do FSERJ. No segundo momento o total de questdes caiu para 36 e no terceiro para 28.
Ao final desta etapa havia um total de 20 questdes, que fazem parte da estrutura final do MAFS
e que sdo chamadas de itens de verificacao (iv).
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4.3.3 Apresentacao do Modelo de Avaliacdo de Fundos Soberanos

O MAFS ¢ uma ferramenta composta por 20 itens de verificacdo (iv) que precisam ser
respondidos necessariamente de forma fechada, isto é, sim ou ndo. A cada resposta do tipo
“sim”, um (1) ponto ¢ adicionado no computo geral. As respostas do tipo “ndo”, ndo pontuam
e 0 nimero (0) zero é atribuido ao respectivo item de verificacdo, conforme esquema 3. Todos
0s 20 itens de verificacdo tém o0 mesmo peso.

Esquema 3 - Pontuacdo dos Itens de Verificagdo

Item de Verificacio (iv) = Questio

Fonte: Elaboracao Propria.

O somatério é identificado ao final da checagem dos 20 iv’s, podendo variar entre 0
(zero), quando o FS ndo pontuar, e 20 (vinte), quanto todos os 20 iv’s tiverem respostas do tipo
“sim”. Por uma questdo metodologica foi definido que ndo serdo atribuidos pontos decimais
em nenhum item de verificagéo, ainda que uma determinada acdo esteja sendo implementada.

Antes de avangarmos na compreensdo do funcionamento do Modelo de Avaliacdo de
Fundos Soberanos é importante destacar que este € um instrumento dinamico que visa a avaliar
veiculos de investimentos inseridos em um mercado dindmico e em constante transformacéo, o
gue redunda na necessidade de constante avaliacdo do MAFS com o objetivo de manté-lo
atualizado as alteragdes politicas, econémicas, sociais e juridicas. O quadro 1 mostra a primeira
versdo (v1) do Modelo de Avaliacdo de Fundos Soberanos. Na primeira linha consta os rétulos
dos 20 itens de verificacdo, designados como ‘ivl’, ‘iv2’,..., ‘iv20’. Os pequenos quadros
abaixo de cada ‘iv’, sdo os receptaculos onde os pontos sdo inseridos (0/1). No retangulo
inferior esquerdo ¢ computado o somatodrio dos pontos dos ‘iv’, podendo variar entre zero
(minimo de pontos) e 20 (maximo de pontos). No retdngulo inferior direito é computado o
percentual de pontos obtidos.
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Quadro 1 - MAFS - Modelo de Avaliagdo de Fundos Soberanos

MAFS - Modelo de Avaliacio de Fundos Soberanos

il v ivd ivd iv5 iv6 ivn7 iv8 w0 ivd0 ivll iv12 ivl3 ivd4 w15 ivl6 w17 iv.18 iwl90 iv.20
|DllDllDllDllDllDllDllDllDll Dll Dll Dlll)ll Dll Dll Dll Dll Dll Dll Dll

| Pontos: entre 0 {minimo) e 20 (maximo) | % Pontos =n® de pontos/20 |

Fonte: Elaborac&o Propria.

A avaliacdo do retorno financeiro proporcionado pelo MAFS é fundamental para a
afericdo do desempenho do fundo, o que deve ser feito em conjunto com aspectos que
confirmem a utilizagdo do FSERJ como um instrumento de desenvolvimento social e
econémico, entretanto, tal avaliacdo esta fora do ambito de atuacdo do modelo apresentado e
podera ser realizada em outras frentes de pesquisa e trabalho.

Os itens de verificacdo sdo:

Ivl - O Fundo Soberano dispde de procedimento para alterar sua estrutura?

Para que um fundo soberano possa estar alinhado as mudangas econdmicas, politicas e
sociais € importante que sua estrutura (gestao, governanga, transparéncia e investimentos) ndo
seja apenas avaliada, mas também alterada com relativa facilidade. Ser flexivel a mudancas é
fundamental para que o FS seja atualizado em funcdo de mudangas estruturais no contexto
externo ao fundo. Isso é importante para atenuar o risco do fundo ter uma estrutura arcaica. E
importante notar que as alteragdes no fundo ndo podem ser feitas em funcdo de mandatos
politicos, por exemplo.

Os pontos considerados pétreos ndo devem ser passiveis de alteracdes. No caso do
Fundo Soberano do Estado do Rio de Janeiro, 0s pontos pétreos sdo representados por suas seis
finalidades, conforme secdo 4.2.1 desta dissertacao.

Iv2 - Ha cddigo de ética/conduta aplicavel a todos os participantes?

E necessario aplicar um Codigo de ética e de conduta que seja desenvolvido de acordo
com as especificidades do Fundo Soberano e que seja aplicavel a todo os profissionais,
membros do conselho e partes interessadas. O Codigo deve ser rigoroso e deve prever 0s
comportamentos admissiveis e precisa prever a dentncia de irregularidades quando o Cédigo
for violado.
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Iv3 - Pratica politica de conflito de interesses?

A politica de conflito de interesses, também aplicavel a todos participantes, € mais uma
camada de seguranca no sentido de atenuar influéncias que eventualmente afetem os propositos
do Fundo Soberano, ainda que de forma involuntaria.

Iv4 - Esté claro que nenhum gestor/conselheiro tém filiagdo politica?

Ainda que em um ambiente democréatico nao haja impedimento legal para que gestores
e conselheiros com filiagdo partidaria atuem em Fundos Soberanos, essa pratica é
desaconselhavel. Ela ndo € ilegal, mas pode ser antiética.

Pesquisas académicas mostram os prejuizos financeiros que politicos podem causar se
eles forem permitidos a se intrometer (demais) nas decisdes de investimentos (Romano, 1993).

IV5 - Ha participagdo da sociedade civil nas atividades do fundo?

A participacao da sociedade civil nas atividades de um Fundo Soberano nao impede,
mas atenua a tomada de decisdes com vieses de grupo, o que o psicologo Irving L. Janis (1971)
chama de groupthink. O pensamento de grupo pode acarretar em decisdes inadequadas ou
irracionais que afetardo a performance do FS.

Além de atenuar os efeitos acima descritos, a participacdo da sociedade civil é uma
pratica que diminui a incidéncia de a¢fes de impacto negativo para o FS e consequentemente
para a sociedade, que ao fim e ao cabo, é proprietéaria do fundo.

O Fundo Soberano deve envolver a sociedade civil como um dos meios de assegurar
legitimidade de longo prazo pois ao contar com o apoio do publico, dificilmente o FS sera
forcado a vender ou sair de algum investimento antes da sua maturagéo, o que eventualmente
incorreria em assuncédo de prejuizos econdmicos, financeiros e morais. A literatura mostra que
prejuizos morais podem ter efeitos devastadores para um Fundo Soberano.

Ivé - O propdsito do fundo é amplamente divulgado para a sociedade, ainda que apenas

através do site proprio do FS?

Adotar a¢Oes necessarias e suficientes para que a sociedade conheca os propositos de um Fundo
Soberano atende a trés pontos distintos: a) a sociedade é proprietaria do FS, b) o envolvimento
da sociedade ¢ maior quando ha conhecimento de uma iniciativa, e c) prover a sociedade de
conhecimento sobre questdes que envolvem as finangas € um principio de lisura.

Outro ponto relevante é o alcance da legitimidade que um Fundo Soberano precisa exercer.
Além da questdo do proposito, a legitimidade pode ser incrementada atraves da demonstragédo
do desempenho do fundo e de acdes que envolvam a sociedade, como palestras em escolas. E
fundamental que a sociedade entenda o custo de oportunidade, pois é comum haver
guestionamentos sobre a existéncia de recursos para investir no mercado financeiro (para o caso
dos FS que fazem esse tipo de investimento) e a falta de recursos para aquisi¢do de insumos
basicos para hospitais, por exemplo.
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A observacdo sobre a divulgacdo do proposito do FS através do site se justifica em fungdo do
elevado custo de divulgacdo em midia impressa.

Iv7 - Os gestores tém experiéncia para ocupar a fungéo?

Em sociedade avancadas, que invariavelmente detém Fundos Soberanos que adotam praticas
avancadas, cargos e funcdes sdo desempenhados por profissionais com capacidade, formacao
técnica e experiéncia na area apropriada. N&o é razoavel que determinadas atividades sejam
conduzidas por pessoas que nao tenham experiéncia, mas que sejam indicadas segundo critérios
politicos.

Iv8 - H& regras claras sobre investimentos, participagdes, retiradas (saques) e despesas
operacionais?

Ainda que este ponto seja intuitivo, o que dispensaria maiores esclarecimentos, é preciso deixar
claro que ha necessidade de criacdo/aplicacdo de dispositivos que impecam a utilizacdo de

recursos do Fundo Soberano para propo6sitos cujo resultado ndo agregara valor de nenhuma
ordem.

Iv9 - H& quadro de governanga que estabeleca de forma clara os papéis e
responsabilidades de cada membro?

O Fundo Soberano precisa dispor de instrumentos que permitam a pronta identificacdo das
atribuicbes e responsabilidade de cada membro, através de Politicas Organizacionais,
Regulamentos, Organogramas, Procedimentos Operacionais e Padroes.

Iv10 - Ha quadro de responsabilizacdo pelas operac6es do fundo?

Identificar atribuicGes e responsabilidades de cada membro do Fundo Soberano ndo ¢é
suficiente. E necessario que haja um quadro de responsabilizacdo claro, objetivo e aplicavel
sem margens para interpretacdes dibias que impecam a adogdo de medidas préticas.

Iv1l - As metas do Fundo Soberano estdo claramente definidas e divulgadas?

Para que a gestdo do Fundo Soberano permita o alcance de resultados positivos é imprescindivel

gue as metas sejam tecnicamente definidas e divulgadas de forma adequada ndo somente para
a sociedade, mas também para os participantes internos do FS.
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Iv12 - O fundo contempla investimentos estruturantes?

Para assegurar que haja desenvolvimento local e ndo apenas ganhos financeiros, que podem ser
auferidos através de instrumentos de investimentos em ativos financeiros disponibilizados tanto
pelo mercado financeiro quanto pelo mercado de capitais, o FS deve realizar investimentos em
ativos estruturantes.

Iv13 - Os investimentos estruturantes sdo amparados em estudos que comprovem impacto
positivo na economia regional?

Como o proposito do FSERJ é financiar a promocédo do desenvolvimento social e econémico
do Estado do Rio de Janeiro é importante que todas as alocacdes de investimentos estruturantes

sejam concretizadas com o devido amparo técnico, por meio de andlise de viabilidade
econbmica, que confirme o impacto positivo na economia regional.

Iv14 — A gestdo de riscos é conduzida por profissional com comprovada formacéo técnica
e experiéncia compativeis com a fun¢ao?
Todos os instrumentos de investimentos, que lidam com recursos préprios ou de terceiros,

precisam ter especial atencdo a gestdo de riscos. A alocacdo de investimentos tecnicamente
amparada ndo é suficiente.

Ivl5 — O Fundo Soberano dispde de profissional especialista em anélises econbmicas?

A tomada de decisdo baseada em andlises financeiras e pareceres técnicos elaborados por
terceiros deixa o Fundo Soberano vulneravel a visdo externa, que pode conter vieses. O
adequado € que haja um especialista interno.

Iv16 — Os investimentos consideram os impactos ambientais?

A alocacédo de investimentos realizados pelo Fundo Soberano precisa considerar os impactos
ambientais que eventualmente ocorram.

Ivl7 — O Fundo Soberano tem site proprio com informes, noticias e informacoes

financeiras atualizadas e de facil acesso?

Ainda que seja obvio, este ponto costuma nao receber a devida atencdo por parte dos Fundos
Soberanos. Além de contar com um site proprio com todos os informes e informagdes
atualizados, é fundamental que o acesso as informacdes esteja disponivel sem burocracias ou
exigéncias que visem desestimular a pesquisa, ainda que de forma velada. Este item de
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verificacdo tem intima ligagdo com o iv5, que trata da participacdo da sociedade civil e do iv6,
que aborda a questdo da divulgagdo dos propositos do fundo soberano.

Ivl8 — As demonstragdes financeiras sdo elaboradas de forma clara e em conformidade

com as normas contébeis vigentes?

As demonstracdes financeiras precisam ser elaboradas de acordo com as normas padrédo
vigentes. Isso é fundamental para que a sociedade (cidaddos, pesquisadores, midia, estudantes)
possa comparar o resultado de fundos distintos e realizar os devidos questionamentos, quando
cabiveis.

Iv19 - O fundo é auditado anual e trimestralmente?

A realizacdo de auditorias apenas com periodicidade anual pode dificultar a adogcao de acgoes
necessarias para reverter eventuais problemas, ainda que tenham sido causados de forma
involuntéria.

Iv20 — Esté prevista a atuacéo de auditorias externas privadas em sistema de rodizio?

Contar com empresas de auditoria independentes e que, de preferéncia atendam ao principio de
rodizio entre elas, para evitar atenuar o risco de vieses € uma pratica fundamental para aumentar
a confianga da sociedade em relacdo a um Fundo Soberano.

4.4 Resultados da analise: Avaliacdo do Fundo Soberano do Estado do Rio de Janeiro

Antes de apresentar a avaliacdo do Fundo Soberano do Estado do Rio de Janeiro com a
utilizacdo do MAFS cabe observar alguns pontos importantes que facilitardo o entendimento
dos resultados. Como ja apontado, 0 MAFS é composto por 20 Itens de Verificacdo em forma
de perguntas. As respostas foram obtidas através da realizacdo de pesquisa na internet, tendo
em vista a inexisténcia de material impresso (académico ou para consulta geral) sobre 0 FSERJ.

Como o objetivo é apresentar uma ferramenta que possa ser amplamente utilizada, é
necessario que as respostas possam ser obtidas sem maiores dificuldades. Para atender a este
proposito ndo caberia langar méo de expedientes que fugissem ao padrdo simples de obtencédo
de informacdes tais como contatar algum politico que tenha participado da elaboracdo do
FSERJ, cuja relacdo de nomes consta na Lei Complementar 200, ou ainda, enviar mensagem a
algum 6rgdo que tenha participacdo na gestdo do FSERJ solicitando informagdes. E razoavel
crer que qualquer dessas a¢Oes permitiria a obtengdo da resposta, mas fugiria aos propésitos do
trabalho.
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Estava ciente de que essa postura poderia impactar negativamente a analise do fundo,
mas é necessario atentar para o fato de que o mundo se torna menos analdgico (e mais digital)
a cada dia e se uma informac&o de interesse publico, como é o caso de um Fundo Soberano,
ndo estiver disponivel na internet, isso pode ser um indicador de falta de transparéncia, ainda
que seja totalmente pertinente o argumento de que a falta de transparéncia seja involuntéria.
N&o me cabe fazer qualquer julgamento que envolva aspectos subjetivos.

N&o foram feitas suposi¢des de nenhuma natureza na checagem dos Itens de
Verificacdo. Quando a resposta ao item verificado foi positiva, o ponto foi atribuido. Quando a
resposta foi negativa ou ndo estava disponivel ao alcance da pesquisa bésica, 0 (zero) foi
computado.

Na primeira rodada de avaliacdo, dos 20 itens de verificacdo, apenas 3 tiveram
pontuagdo, conforme mostrado no quadro 2. Sao eles: “iv12 - O fundo contempla investimentos
estruturantes?”, “ivl5 — O Fundo Soberano dispde de profissional especialista em andlises
econémicas?”, e “iv16 - Os investimentos consideram os impactos ambientais?”.

Quadro 2 - MAFS - 2022

MAFS - Modelo de Avaliacdio de Fundos Soberanos 2022
il iv2 ivd ivnd w5 iv6 w7 w8 w9 w10 ivll iv12 inl2 ivnl4 ivl5 iwl6 ivd7 ivl8 w19 iv20

Lofefolofofofofofefofofefofofefefofofofol

I Pontos: 3 I %5 Pontos =n° de pontos/20=13% I

Fonte: Elaboracéao Propria.

Ao analisar os resultados foi constatado que o percentual de pontos alcancado foi de
15%, ou seja, dos 20 possiveis pontos (que seriam alcancados se todos os Itens de Verificacdo
tivessem pontuado), apenas 3 pontos foram conquistados, o que leva a reflexao sobre a forma
em que o FSERJ foi avaliado pelo MAFS e se ndo teria havido rigor excessivo. Assim, seria
necessario fazer uma nova avaliacdo, s que agora a avaliagdo teria que ser feita sob outra ética.
Essa tarefa ndo seria das mais complexas. Considerando que o FSERJ foi lancado em marco de
2022 (no momento em que escrevo, isso significa que o fundo tem apenas 8 meses), me parece
ser demasiado cedo para checar determinados itens de verificacao.

Repassados todos os 20 iv’'s de forma criteriosa, cuidando para manter o rigor e ndo ser
influenciado por supostos vieses em func¢do da primeira avaliagdo do fundo ter mostrado uma
pontuacdo frustrante, foram identificados trés itens cujas avaliacbes ndo se mostraram
pertinentes. O item de verificagdo 13 questiona: “Os investimentos estruturantes sao amparados
em estudos que comprovem impacto positivo na economia regional?” N&o é razoavel avaliar o
FSERJ considerando este item porque ainda ndo houve tempo suficiente para que a checagem
pudesse ser realizada. Raciocinio semelhante pode ser aplicado ao item de verificacdo 18, que
pergunta: “As demonstracdes financeiras séo elaboradas de forma clara e em conformidade com
as normas contabeis vigentes?” e ao item 19 (“O fundo é auditado anual e trimestralmente?”).
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Por outro lado, ha itens que ainda ndo tiveram tempo de ser observados na préatica, mas
que serdo mantidos na segunda avaliacdo em funcdo de sua resposta ser prevista na Leli
Complementar n° 200. O Item de Verificagdo n° 5 questiona: “Ha participacdo da sociedade
civil nas atividades do fundo? Ainda que as atividades do FSERJ ndo estejam sendo
desempenhadas em sua plenitude, ndo ha previsdo legal para a participacdo da sociedade civil
em suas atividades, por isso o item foi mantido.

A diferenca é que agora serdo considerados apenas os Itens de Verificacdo que nédo
sofressem influéncia do fator tempo. Em outras palavras, o item de verificacdo 13 (Os
investimentos sdo amparados em estudos que comprovem impacto positivo na economia
regional?) ainda ndo pode ser verificado. A resposta para esta questdo sera dada com o tempo.
Apenas no momento em que 0 primeiro investimento estruturante tiver em via de ser
concretizado é que sera possivel verificar com seguranca se houve estudos que comprovassem
0 impacto. O mesmo raciocinio é aplicado ao iv 18 (As demonstraces financeiras sao
elaboradas de forma clara e em conformidade com as normas contébeis vigentes?) e iv 19 (O
fundo é auditado anual e trimestralmente?)

Resumindo: na segunda avalia¢do, dos 20 iv’s originais, trés foram excluidos e 17 foram
mantidos para serem avaliados, o que deu origem ao ‘MAFS ajustado’, cujo resultado pode ser
verificado no quadro 3.

Quadro 3 - MAFS 2022 - ajustado

MAFS - Modelo de Avaliacdo de Fundos Soberanos 2022 (ajustado)
il iv2 iv3 ivnd iv5 iv6 iv.7 iv.8 iv9 iv10 iv1l iv12 iv13 iv14 iv15 iv16 iv17 iv.18 iv.19 iv.20

[olofolo oo o]efo]o o] [m]ofe]:]c]m[u]o]

I Pontos: 3 I % Pontos = n® de pontos/17=18% I

na: nio aplicavel

Fonte: Elaboracéao Propria.

O ‘MAFS ajustado’ desconsidera trés itens de verifica¢do (iv13, iv18 e iv19), o que faz
com que o percentual de pontos suba de 15% na primeira avaliagcdo para 18% na segunda. Ainda
gue nao seja possivel estabelecer um patamar minimo para classificar o FSERJ com base na
avaliacdo feita com 0 MAFS, o alcance de menos de um quinto dos pontos possiveis ndo parece
ser um grande feito.

Para testar se a baixa pontuagédo obtida pelo FSERJ seria causada por eventual rigor
excessivo do ‘MAFS ajustado’, uma nova rodada de avaliagOes precisou ser feita, sO que agora
através das ferramentas apresentadas no capitulo 3.

Do total de seis ferramentas apresentadas (“GSR Scoreboard”, “One Planet Index”,
“Principios de Santiago”, “Santiago Compliance Index”, “LMTI” e o “Scoreboard do
Truman”), trés ndo serdo utilizadas. O “One Planet Index” e os “Principios de Santiago” nio
contemplam itens de verificagdo em sua estrutura, sendo ferramentas de cunho mais orientativo.
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O Santiago Compliance Index € uma ferramenta que foi criada para avaliar as razbes que
poderiam explicar o grau de desigualdade na implementacdo dos Principios de Santiago, ou
seja, ndo ha sentido em utiliza-la para avaliar o FSERJ.

Ainda que o Scoreboard do Truman, o GSR Scoreboard e o LMTI sejam ferramentas de
avaliacdo de Fundos Soberanos, elas estdo voltadas para a avaliagdo de Fundos Soberanos
Globais, ou seja, nenhuma delas é comparavel ao MAFS, o que ndo chega a inviabilizar sua
utilizacdo para avaliar o FSERJ desde que sejam feitas algumas adequacbes para que as
ferramentas possam ser comparaveis.

O esquema 4 mostra a l6gica utilizada para fazer tais adequac6es. Partindo de cada uma
das trés ferramentas de forma isolada, foram identificados os itens de verificagdo que eram
comparaveis aos itens de verificagdo que constam na estrutura do MAFS. Isso poderia resolver
a questdo, mas é preciso lembrar que o tempo de operacdo do FSERJ (apenas 8 meses) nao é
suficiente para que todos os itens de verificacdo sejam checados de forma técnica. O passo
seguinte foi identificar os itens que eram influenciados pelo fator tempo para que pudessem ser
avaliadas sem nenhum tipo de viés. Os itens das trés ferramentas que ndo sdo comparaveis e
sdo influenciados pelo fator tempo ndo foram considerados para avaliar o FSERJ. Em outras
palavras, foram avaliados os itens em comum nas quatro ferramentas. Dessa forma a
comparabilidade estaria assegurada sem nenhum tipo de viés.

Houve o cuidado de excluir pontos ligados a questdes macroecondmicas, globais, de
performance financeira e questdes legais, tendo em vista que o FSERJ ndo € um fundo global e
0 MAFS né&o considera os pontos citados.

Esquema 4 - Esquema de avaliacdo das ferramentas

Tempo

Comparavel

Ferramenta Nao tempo

Nao comparavel

Fonte: Elaborac&o Propria.

A tabela 16 sintetiza o resultado das adequacdes realizadas nas trés ferramentas para
que pudessem ser utilizadas para avaliar o FSERJ sem interferéncias dos itens de verificacéo
que foram estabelecidos tendo os Fundos Soberanos Globais como objeto de anélise. O
Scoreboard original tem 33 itens de verificagdo. Apds o primeiro ajuste, que visa isolar os itens
de verificacdo ndo comparaveis ao MAFS, apenas 8 itens permaneceram. Apos 0 segundo
ajuste, que visa desconsiderar os itens que sdo influenciados pelo tempo de operacéo do FSERJ,
restaram 5 itens que serdo utilizados para analisar o FSERJ. O mesmo raciocinio é utilizado
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para 0 GSR, que dos 25 itens originais, restaram 8. No caso do LMTI, que conta com 10 itens
de verificacdo na verséo original, apenas 2 itens permaneceram ap0s o segundo ajuste.

Tabela 16 - Adequacdo das ferramentas ao MAFS

MATFS Scoreboard GSE LATI
v Orginais 20 33 25 10
1° ajuste - 8 10 3
2° ajuste 17 3 3 2

Fonte: Elaboracéao Propria.

No momento em que as quatro ferramentas haviam sido adequadas para que pudessem
ficar comparaveis, as avaliacdes foram realizadas. A tabela 17 mostra os resultados apurados
apos a avaliacgdo feita através de cada uma das ferramentas de forma isolada.

Tabela 17 - Avaliagdo do FSERJ: 4 ferramentas

MAFS Scoreboard GSR LMTI
pts possiveis 17 5 8 2
pts 3 1 3 1
%% pts 18% 20% 38% 50%

Fonte: Elaboracéao Propria.

O resultado da avaliacdo através do MAFS ja foi discutido acima. Ao analisar o FSERJ
por meio do Scoreboard, dos cinco pontos possiveis de serem alcancados, apenas 1 ponto foi
computado uma vez que os outros itens de verificacdo ndo pontuaram, o que corresponde a 20%
dos pontos. A avaliagéo através do GSR resultou em 38% dos pontos e pelo LMT]I o resultado
é de 50%.

E necessario um pouco de cautela para interpretar os resultados das avalia¢des. Afirmar
que o Fundo Soberano do Estado do Rio de Janeiro foi melhor avaliado pelo LMTI em fungéo
do percentual de pontos ter sido de 50%, ou seja, 0 maior dentre as quatro ferramentas, pode
ndo ser adequado. Por outro lado, supor que o FSERJ foi pior avaliado pelo MAFS tampouco
faz sentido.

Avaliar os resultados com base no nimero de pontos também ndo € o caminho mais
adequado. Se assim fosse, 0 FSERJ estaria em melhor posi¢do quando consideramos 0s pontos
obtidos nas andlises realizadas tanto através do MAFS quanto do GSR, ambos com trés pontos.
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Uma questdo importante é que todas as quatro ferramentas atribuem pesos iguais para
todos os itens de verificacdo, ou seja, 0 MAFS original tem 20 itens de verificacdo e a pontuagéo
maxima obtida é de 20 pontos. O mesmo vale para as outras ferramentas. O Scoreboard tem 33
itens, 0 GSR 25 itens e 0 LMTI tem 10 itens. O numero maximo de pontos é de 33, 25 e 10,
respectivamente.

Outro ponto a ser considerado e que ja foi exposto, é que o Scoreboard, 0 GSR e 0 LMTI
ndo foram desenvolvidos para avaliar fundos soberanos regionais, ao contrario do MAFS.

Para 0 bem ou para o mal, o MAFS foi criado tendo a bagagem historia do Estado do
Rio de Janeiro como um de seus pilares, como foi amplamente apresentado no capitulo 1. Esta
consideracdo ndo € privilégio da nossa ferramenta. Quando os Principios de Santiago foram
lancados, o quadro histdrico que tange os paises dito desalinhados (China, Russia e Venezuela,
por exemplo) foi levado em consideragéo, na verdade foi um dos pilares mais robustos. Alguns
anos mais tarde, o GSR foi criado a partir da insatisfacdo que alguns agentes tinham em relagéo
aos Principios de Santiago. De forma declarada ou velada, as ferramentas sdo criadas e
aperfeicoadas considerando as vicissitudes dos fatos, que em algum momento virardo historia.
Isso n&o pode ser negado.

Obter pontuacgdo elevada em uma determinada ferramenta ndo é necessariamente bom,
assim como pontuacdo baixa ndo é necessariamente ruim. Esta dissertacdo apresenta um
exercicio que visa demonstrar a necessidade da ado¢cdo do MAFS como uma ferramenta para
avaliar o Fundo Soberano do Estado do Rio de Janeiro e porque nao dizer, avaliar os demais
fundos soberanos regionais. Ele pode ndo ser o Unico, mas é preciso comecar.

O MAFS deve ser visto mais como um guia e menos como um Oréaculo. O objetivo é
que o FSERJ e os demais fundos regionais utilizem a ferramenta como uma trilha a ser seguida,
nunca como um trilho. Se a primeira mostra mais ou menos por onde devemos seguir,
permitindo que cada um use sua inteligéncia e criatividade para trilhar da forma que julgar mais
adequada, o segundo € rigido, frio e inflexivel.

4.5 Proposta de acdes para o Fundo Soberano do Estado do Rio de Janeiro

Mesmo considerando que o Fundo Soberano do Estado do Rio de Janeiro conste na
constituicdo estadual, ndo existe a garantia de que essa ferramenta terd o tratamento adequado
para que se torne um instrumento relevante e de longo prazo, que junto com outras iniciativas
dos poderes executivo e legislativo, poderd impulsionar a economia fluminense para alcancar
um patamar mais avangado que o atualmente verificado. Para tanto, é importante que o FSERJ
seja visto como um componente de uma Politica de Estado. No meu entendimento ha uma série
de medidas que precisam ser tomadas tanto no ambito interno ao FSERJ (Medidas Intra FS)
quanto no &mbito externo (Medidas Extra FS).
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Medidas Intra FS

As medidas Intra Fundo Soberano séo todas aquelas derivadas dos 20 itens de verificacdo
expostas na se¢do 4.3.3, com excec¢do dos itens 12, 15 e 16, cujos conteldos o FSERJ ja pratica.

Medidas Extra FS

- Como o FSERJ é novo e uma estrutura de primeira linha tem custos elevados, seria adequado
que as universidades publicas do Estado do Rio de Janeiro fornecessem suporte técnico. 1sso
seria bom para ambas as partes envolvidas.

- A realizacdo de Planejamento Estratégico, quinquenal ou superior, deve ser posta na agenda
de deliberagdes do FSERJ. Este estudo pode ser realizado com o suporte das universidades
publicas do Estado do Rio de Janeiro.

- O FSERJ pode ser utilizado para ajudar a resgatar a imagem do Rio de Janeiro, que no decorrer
dos anos vem apresentando forte desgaste em funcéo de violéncia, expansdo das atividades da
milicia, escandalos politicos e prisdo de governadores. Um Fundo Soberano de Classe Mundial
colabora com o fortalecimento do soft power estadual.

- Associar o FSERJ a uma institui¢do internacional de Fundos Soberanos, como a SWFI e a
IFSWF, pode funcionar como um reforco no aprimoramento de praticas de governanca e
transparéncia.

- Analisar a viabilidade da populacdo fluminense adquirir cotas do FSERJ, como meio de
envolver a sociedade e incrementar o financiamento de longo prazo.
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4.6 Consideracdes finais

A proposta deste capitulo é avaliar o Fundo Soberano do Estado do Rio de Janeiro.
Segundo o dicionéario Aurélio, avaliar significa determinar o valor, o preco, a importancia de
alguma coisa. Avaliar ndo é das tarefas mais triviais porque coloca o avaliador no papel de juiz
e decisor, o que implica em riscos inevitaveis. Avaliar algo novo como o FSERJ ¢ algo ainda
mais complexo. Avaliar algo novo por meio de uma ferramenta que precisava ser pensada e
construida com o propdsito de avaliar um FS se tornaria um desafio de tamanho nada
desprezivel.

A avaliacdo do FSERJ foi precedida de pesquisa gque tinha como proposito a obtencao
de conhecimento acerca de aspectos que em principio podem parecer de menor vulto, mas que
com o tempo se mostram imprescindiveis. Esse é o caso da gestdo do Fundo Soberano. Sem o
conhecimento do que é previsto na legislacdo ndo seria possivel tecer nenhum juizo de valor
sobre as caracteristicas técnicas que diferenciam o FSERJ de seus pares, 0 que se mostrou
fundamental em varios momentos da elaboragdo do trabalho, em especial para a definicdo dos
itens de verificacdo que sdo a esséncia do Modelo de Avaliacdo de Fundos Soberanos.

Como mencionado anteriormente, os resultados alcancados pelo FSERJ atraves do
MAFS ndo devem ser vistos como algo necessariamente negativo em funcao do fato de que
Fundos Soberanos mais recentes tendem a apresentar um desempenho mais baixo quando
comparados com os FS com histérico mais longo. Como mostrado no capitulo 3, dos 31 Fundos
Soberanos monitorados desde 2007 pelo Scoreboard, todos obtiveram uma pontua¢do média
superior no ano vigente, quando comparado com o ano imediatamente anterior. Uma avaliacédo
inicial que esta em um patamar aquém do que foi almejado pode trazer algum tipo de frustracéo,
mas isso ndo significa, nem de longe, que os esforcos para a elaboracdo do Fundo tenham sido
em vao.
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CONCLUSAO

Sendo o Rio de Janeiro o estado sintese do Brasil, seja em funcéo de ter sido o local
onde a nacdo foi fundada em 1822 ou por ter sido capital do pais por quase dois séculos, tanto
0 poder publico quanto a populacdo fluminense habituaram-se a ser o centro das atencdes,
destino para o qual tudo de positivo convergia naturalmente, quase como uma obra divina,
afinal de contas, o setor governo representou grande parte da geracdo de emprego e renda em
terras fluminenses. Seriamos uma espécie de Eldorado que habitava os sonhos e 0 imaginario
de boa parte dos brasileiros. A analise historica mostra que havia uma dose de razdo e
fundamentos que sustentavam essa atratividade, entretanto, haveria um preco a ser pago pela
forma de pensar e agir com viés claramente nacional, em detrimento do local.

Apds um longo periodo de conturbacdes na economia, a década de 1990 é vista como o
ponto de inflexdo para a economia do Estado do Rio de Janeiro, basicamente em fungdo dos
recursos de royalties e participacGes especiais. Conforme mostrado no capitulo 2, a acentuada
vulnerabilidade das financas fluminenses as receitas do petréleo é uma fonte de incerteza e
instabilidade quando consideramos que essa renda pode ser revertida de forma relativamente
facil, através de disposices legais.

O periodo analisado, que vai desde a perda da capital em 1960 até 2020, mostra que em
maior ou menor grau a trajetoria do Rio de Janeiro é permeada por instabilidade gerada, dentre
outros fatores que vdo além do escopo do nosso trabalho, pela dependéncia crénica de recursos,
ora do governo federal, ora daqueles provenientes da extracdo do petroleo.

No inicio de 2022 surge um instrumento de investimentos cuja criagdo foi impulsionada
pela consciéncia de que a fragilidade das financas fluminenses néo seria superada nos curto e
médio prazos e que seria fundamental identificar meios de promover a diversificacdo da base
produtiva, o que permitiria a construcao de um futuro além do petroleo.

O Fundo Soberano ndo surge como um instrumento que iré resgatar o estado do Rio de
Janeiro de forma automatica. Nao ¢é razodvel pensarmos em algo como “antes do fundo
soberano” e “depois do fundo soberano” simplesmente pelo fato do fundo existir. Muitos sao
os desafios a serem transpostos por todas as esferas da sociedade, seja a sociedade civil, a classe
empresarial ou 0s entes governamentais. O Rio de Janeiro precisa contornar um desafio
historico posto para a sociedade fluminense, definir uma estratégia de desenvolvimento para a
regido ap6s a mudanca da capital para Brasilia, em 1960.

O Fundo Soberano foi aprovado e o primeiro aporte de recursos concretizado. Debates
tem sido promovidos. Tudo isso é apenas o comeco. O Fundo apresenta potencial para
promover o inicio da reversdo de anos de auséncia de planejamento. Pensar, e agir, de forma
estratégica é uma condicdo sine qua non para que todos possam tirar 0 maior proveito dessa
iniciativa e que consigamos implementar acdes coordenadas que nos levem em direcdo a uma
economia mais diversificada, com maior poder de geracdo de emprego e renda e, sobretudo,
mais inclusiva e plural.

A hipotese sobre a qual os estudos estdo baseados é que o Fundo Soberano do Estado
do Rio de Janeiro ndo teria uma estrutura de classe mundial (governanca e praticas de
transparéncia observados nos fundos que sédo referéncia mundial, como € o caso do Fundo da
Noruega), o que é fundamental para que um instrumento de investimentos dessa natureza seja
eficiente e longevo e que possa ser utilizado como um instrumento de politica publica para
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promover desenvolvimento social e econdmico e, dessa forma, atenuar a vulnerabilidade
exposta no capitulo 2. A hipotese foi confirmada.

Para que fosse possivel nos certificarmos que o FSERJ atenderia 0s preceitos que
fizessem dele um Fundo Soberano de Classe Mundial ndo seria suficiente analisa-lo tendo uma
ferramenta de cunho global como instrumento de andlise, por razdes ja expostas no capitulo 4.
Para contornar tal desafio seria necessario desenvolver uma ferramenta de analise que fosse
capaz de captar além dos quesitos de classe mundial, a caracteristica de regionalidade do fundo.
Isso foi atingido com o desenvolvimento do MAFS.

Os resultados mostrados pela primeira rodada de avaliacdo do FSERJ, quando houve o
alcance de 15% dos pontos possiveis dentre os 20 itens de verificagdo funcionou como um
gatilho para reflexdo em relacdo tanto a ferramenta quanto ao préprio fundo em funcédo da
expectativa gerada durante o desenvolvimento da pesquisa, ainda que houvesse constante
cuidado para evitar a criacdo de vieses de qualquer natureza.

O fato do resultado auferido na segunda rodada de avaliacdo (MAFS ajustado) ter sido
apenas 3 pontos percentuais superior ao que foi verificado na primeira rodada ndo chegou a ser
uma surpresa. A se considerar os resultados pouco satisfatorios que inimeros fundos originados
em paises cujas realidades politicas e sociais sdo consideravelmente mais estaveis que as
verificadas no Estado do Rio de Janeiro nas ultimas décadas, o FSERJ é uma inquestionavel
vitdria, o que ndo pode servir de consolo para que o melhor ndo seja constantemente almejado.
Essa constante busca é o motor que fara com que o FSERJ alcance e mantenha o status de fundo
de classe mundial.

Finalizando, deixo o registro do desafio que foi desenvolver uma ferramenta de analise
de fundos soberanos sem que houvesse um modelo regional que servisse como um paralelo
sobre o qual fosse possivel extrair subsidios que serviriam como primeiros elementos para a
criacdo do MAFS. Se houvesse esse paralelo talvez ndo fosse necessario resgatar o contexto
historico apresentado no capitulo 1, mas isso € apenas uma suposicao.

Se esse estudo servir de base e fonte de inspiracdo para que outros pesquisadores
avancem no sentido de promovermos aprimoramento sobre a inddstria de fundos soberanos no
Brasil, eu terei alcancado o objetivo de construir o primeiro degrau. Que a escada seja longa.
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ANEXO A: PRINCIPIOS DE SANTIAGO

PRINCIPIO TEXTO

1 Principio 0 quadro juridico do fundo deve ser sélido e apoiar o seu funcionamento eficaz e a realizacio do seu objetivo declarado.

1.1 Subprincipio 0 quadro juridico do fundo deve assegurar a solidez juridica do fundo e das suas transagdes.

12 Subprincipio As p@cipds ca.raFteristicas da b?se e estmtu.raju.ridica do fundo, bem como a relagio juridica entre o fundo e outros
organismos estatais, devem ser divulgadas publicamente.

2 Principio O objetivo politico do fundo deve ser claramente definido e divulgado publicamente.
Nos casos em que as atividades do fundo tenham implicagdes macroecondmicas internas diretas significativas, essas

3 Principio atividades devem ser estreitamente coordenadas com as autoridades fiscais e monetirias nacionais. de modo a assegurara
coeréncia com as politicas macroecondmicas globais.

N Principio Devem existir politicas, re gras. proce@entos ou acordos claros & divulzados publicamente em relagdio 3 abordagem geral do
fundo em relagio ao financiamento, retirada e operagdes de despesas.

41 Subprincipio A fonte de financiamento do fundo deve ser divulzada publicamente.

42 Subprincipio A abordagem geral de retirada do fundo e as despesas em nome do govemo devem ser divulzadas publicamente.

s Principio Os dados. estaﬂs?:i-:os relevantes relaﬁ'\'os. ao fundo de.'\'em ser comunicados em tetnp.o atil ao proprietario, ou, conforme
necessario, para inclusio, quando apropriado, em conjuntos de dados macroecondmicos.
O quadro de governanca do fundo deve ser solido e estabelecer uma divisio clara e eficaz de papéis e responsabilidades. a fim

6 Principio de facilitar a responsabilizacio e a independéncia operacional na gestio do fundo para o prosseguimento dos seus objetivos.

= Brincipio Oprop#etz'uio deve estabelecer os objetivos do fundg, nomear os membros dos seus orgdos de govemno de acordo com
procedimentos claramente definidos, e exercer supervisio sobre as operagdes do fundo.

s Principio Os orgdos de governo devem agir no melhor interesse do fundo, e ter um mandato claro e uma autoridade e competéncia
adequadas para desempenhar as suas fungdes.

0 Brincipio A gestdo gperacional do funde dev_e implementar as estratégias do fundo de forma independente e de acordo com
responsabilidades claramente definidas.

10 Principio 0 gquadro de respogs apihza; do pelas operagdes do fundo deve ser claramente definido na legislagio pertinente, carta, outros
documentos constitutives, ou acordo de gestio.
Um relatério anual e as demonstragdes financeiras que atestam as operagdes e a performance do fundo deve ser preparado de

11 Principio forma oportuna e de acordo com as normas contabilisticas reconthecidas intemacional ou nacionalmente, de uma forma
consistente.

12 Principio As operagdes e demonstragdes financeiras do fundo devem ser auditadas anualmente de acorde com normas de auditoria
internacionais ou nacionais reconhecidas, de forma consistente.

13 Principio As normas profissionais e éticas devem ser claramente definidas e reconhecidas pelos membros dos orgios dirigentes, de
gestdo e de pessoal do fundo.

14 Principio Lidar com terceiros, para efeito da gestio operacional do fundo, deve basear-se em fundamentos econdmicos e financeiros, e
seguir regras e procedimentos claros.

15 Principio As oper.a.qﬁes e atividades dos fu.tlc.los sobermo§ nos.paises re.ceptores devem ser conduridas em conformidade com todos
os requisitos regulamentares e de divulgagio aplicaveis dos paises em que operam.

16 Principio 0 quadro e os objetivos de govemanca, bem como a forma como a gestio do fundo & operacionalmente independente do
proprietario, deve ser divulzada publicamente.
As informagdes financeiras relevantes relativas ao fundo devem ser divulgadas publicamente para demonstrar a sua

17 Principio otienitagdo econdmica e financeira, de modo a contribuir para a estabilidade dos mercados financeiros internacionais e
aumentar a confianca nos paises beneficiarios.

18 Principio T—X po]iT:ica de investimento dFJ fundo deve set c_la.ra e coerer.lte com os objetivos definidos. tolerincia ao tisco e estratégia de
investimento, tal como definida pelo proprietario ou pelos drgios govemantes.

18.1 Subprincipio A politica de investimento deve orientar a exposicio ao risco financeiro do fundo e o possivel uso de alavancagem.
A politica de investimento deve abordar a medida em que os gestores de investimento internos e/ou externos sio utilizados, a

182 Subprincipio  gama das suas atividades e autoridade, e o processo pelo qual sdo selecionados e o seu desempenho controlado.

183 Subprincipio  Deve ser divulzada publicamente uma descrigio da politica de investimento do fundo.

19 Principio As decisdes de investimento do fundo devem ter como objetivo maximizar os retornos financeiros ajustados ao risco de uma
forma consistente com a sua politica de investimento, e baseada em fundamentos econdmicos e financeiros.

191 Subpincipio Se as decisdes d.e inve sﬁmggto esti.'\'erem. sujeitas a outras. consideraqﬁes. além das econdmicas e financeiras, estas devem ser
claramente definidas na politica de investimento e serem divulzadas publicamente.

... A gestio dos ativos de um fundo deve ser consistente com o que é geralmente aceito como principios de boa gestdo de

192 Subprincipio .
ativos.

20 Principio O fundo nﬁo. deve proFma: ou l?i.ta.r partido de informagio privilegiada ou influéncia inadequada por parte do governo em geral
para competir com entidades privadas.
Os fundos soberanos consideram os direitos de propriedade dos acionistas como um elemento fundamental do valor dos seus
investimentos de capital Se um fundo soberano optar por exercer os seus direitos de propriedade, deve fazé-lo de forma

21 Principio coerente com a sua politica de investimento e proteger o valor financeiro dos seus investimentos. O fundo deve divulgar
publicamente a sua abordagem geral em relagio aos titulos com direito de voto de entidades cotadas, incluindo os fatores-
chave que orientam o seu exercicio de direitos de propriedade.

22 Principio O fundo deve ter uma estrutura que identifique, avalie e gerencie os fiscos de suas operagdes.
O quadro de gestio de riscos deve incluir informagdes confiaveds e sistemas de informagio oportuno, que devem permitir o

11 Subprineipio Tnon.it:?ramerlltc? e gestio adequados r:%os riscos rele\'a.lntels dentro de p:a.r;.ﬁmeuos e fiveis ac eité\'leis:.m.eca.tﬁsmos de controle e
incentivo, codigos de conduta, planejamento da continuidade do negdcio, e uma funcio de auditoria independente.

22 Subprincipio A abordagem geral ao quadro de gestéio de risco do fundo deve ser divulgada publicamente.

23 Principio Os ativos e o desempenho do investimento (absoluto e relativo a padrdes de referéncia, se existirem) do fundo devem ser
medidos e reportados ao proprietario de acordo com principios ou normas claramente definidos.

24 Principio Um processo de revisio regular da implementagio dos Principios de Santiago deve seriniciado por, ou em nome do fundo.
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ANEXO B: SCOREBOARD DO TRUMAN

ESTRUTURA

O objetivo do FSR esta claramente mencionado? {p)
Existe um quadro legal claro para o FSR?
O procedimento para alterar a estrutura do FSE & claro? (p)
A estratégia global de investimento esta claramente definida?

Tratamento fiscal
A origem do financiamento do FSR esta claramente especificada? (p)
A natureza da utilizagio subsequente do prncipal e dos rendimentos do FSR esta claramente especificada? (p)
Acs operagdes do FSE estdo devidamente integradas com politicas fiscais e monetaras? (p)
O FSE esta separado das reservas internacionais pais 7

el Bd e

P -

(=]

GOVERNANCA
¢ O papel do governo na definicio da estratézia de investimento do FSE esta claramente estabelecido?
10 O papel do conselho de administracio do Fundo Soberano estd claramente estabelecida? (p)
11 O papel dos gestores na execucdo da estratézia de investimento esta claramente estabelecido? (p)
12 As decisdes sobre investimentos especificos so tomadas pela gestores? (p)
13 O FSR tem normas éticas internas para sua admimistragdo e para funcionanos? {p)
14 O FSE tem em vigot, e totna pablico, orientagdes para a governanca empresarial que segue” {p)
15 O FSR disponibiliza as onentagdes éticas de investimento que segue? (p)

TRANSPARENCIA E ACCOUNTABILITY
Implementacgio da estratégia de investimento

16 Os relatorios regulares sobre investimentos do FSR incluem informagdes sobre as categonas de investimentos? (p)

17 A estratégia utiliza benchmarks7T (p)
18 A estratégia utiliza classificagio de crédito” (p)
19 Os titulares dos mandatos de investimento estio identificados?
Atividades de investimento

20 Os relatorios regulares sobre investimentos do FSR incluem o tamanho do fundo? (p)
21 Os relatorios regulares sobre investimentos do FSE incluem informacio sobre os seus retomos? (p)
Os relatorios regulares sobre investimentos do FSR incluem informacio sobre alocalizagio zeozrafica dos
nvestimentos? (p)
23 Os relatorios regulares sobre itvestimentos do FSR incluem informacio sobre investimentos especificos? (p)
Os relatonos regulares sobre investimentos do FSR incluem informagio sobre a composigio cambial dos
investimentos? (p)

Relatdrios

Lh

O F3E fomece pelo menos um relatdrio anual sobre suas atividades e resultados? (p)
O F3E fornece relatorios trimestrais?

b
(=)

Auditorias
O F5E esta sujeito a uma auditoria anual regular? (p)
O FSE publica prontamente as auditorias das operagdes e contas? {p)
As auditorias s3o0 independentes? {p)

-]

| S T ()
oo

Comportamento

(=}

O F5E tem uma politica operacional de gestio de risco?

O FSE tem uma politica sobre o uso de alavancagem? (p)

O F5E tem uma politica sobre a utilizacio de derivativos? (p)

O FSE tem uma diretriz sobre a natureza e a velocidade de ajustamento da sua cartewra? (p)

i d s s
[P e ey

(p): aceita pontuagdes parciais como 023, 0,30 e 0,73
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ANEXO C: OPSWF FRAMEWORK: PRINCIPIOS E SUBPRINCIPIOS

Principio 1: Alinhamento
Construir consideracdes sobre as alteracdes climaticas, que estio alinhadas aos horizontes de investimento dos FSE, na tomada de
decisdes.

Principio 1.1. Os FSE reconhecem que mudangas climiticas impactarfio os mercados financeiros.

Principio 1.2. Em funcio do seu horizonte de longo praro e diversidade dos portfalios de investimento, os FSE reconhecem que alteragdes
climiticas representam riscos e oportunidades financeiras, que devem ser incorporadas ao quadro de investimento.

Prineipio 1.3. De acordo com suas respectivas atribuigdes. os FSE devem informar sobre suas abordagens no que tange as alteragdes
climaticas.

Principio 2: Propriedade
Encorajar as empresas a abordar questdes sobre alteracdes climaticas em sua governanca, planejamento e estratégia de negécios, gestio
de riscos e relatorios piblicos para promover a eriacio de valor

Principio 2.1. Os F3E. esperam que os conselhos das empresas compreendam as consequéncias das suas praticas empresarniais para as
emissdes climaticas e para estabelecer prioridades claras para a empresa tratar de questdes relevantes em matéria de alteragdes chimaticas.
Principio 2.2. Os FSE. esperam que as empresas se planejem para as alteragdes climaticas mais relevantes e incorporem material sobre riscos
climaticos no seu planejamento estratégico, gestio de risco e relatorios.

Principio 2.3. Os FSE encorajam a divulgagdo piblica, por parte das empresas, sobre como as alteragdes climaticas podem afetar sua
performance futura e quais agdes serdo tomadas.

Prineipio 2.4. Os FSE devem incentivar o desenvolvimento e adogio de nommas e métodos para promover a divulzagio de dades
relacionados & mudanca climatica

Principio 3: Integracio
Os fundos soberanos devem integrar a consideracio dos riscos e oportunidades relacionados com as alteracdes climaticas na gestio de
investimentos para melhorar a resiliéncia das carteiras de investimento de longo prazo.

Principio 3.1. Os fundos soberanos devem identificar, avaliar e genr os niscos de carteira gerados pela transigio esperada para uma economia
de baixas emissdes e de potenciais impactos fisicos das alteragdes climaticas.

Principio 3.2. Os FSE. podem utilizar e desenvolver ferramentas analiticas para informar a alocagio do portfolio e as decisdes de
investimento.

Principio 3.3. Os FSE devem considerar oportunidades de investimento que surgem do esforco global para enfrentar as alteragdes climaticas.

Prineipio 3.4. Os fundos soberanos devem considerar abordagens para reduzir a exposigio da carteira a riscos relacionados com o clima.

Prineipio 3.3. Os fundos soberanos podem promover a investigacio sobre questdes relacionadas com as implicagdes financeiras das
alteragdes climaticas.
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ANEXO D: GSR SCOREBOARD

GOVERNANCA

QUESTAO

1. Missdo e Visdo

2. Depaositos e regras de saque

3. Reputagdo do gestor externo

4. Governanca extema e inferna

3. Crtérios e estratégias de investimento

6. Estrutura e dados operacionais

1. Contas auditadas anualmente

8. Ativos sobre gestdo
9. Detalhes sobre o portfolio de investimento

10. Anual x retomo de longo prazo

SUSTENTABILIDADE

0 Fundo atesta claramente a sua missio, objetivo ou finalidade?
O Fundo atesta claramente como € financiado e possivelmente encerrado?

Existe um processo robusto para selecionar gestores externos. caso haja algum?

O Fundo proporciona clareza sobre sua estrutura de govemanga?
Em que tipo de ativos o fundo procura investir?

Como o fundo esta estruturado como uma organizagiio de investimento?
As demonstragdes financeiras sdo auditadas e sfo0 de dominio publico?
O Fundo fornece clareza quanto ao valor do capital que gere?

0 Fundo formece clareza sobre quais ativos detém atualmente?

E fomecido o retomo do ano mais recente?

QUESTAO

11. Politicas e padries éticos
12. Equipe de gestdo instalada
13. Missdo econdmica
14. Impacto econdmico e medigio
15. Relatonio anual de ESG
Defende Objetivos de Desenvolvimento Sustenta
17. Parcenas e filiagdes
18. Mercados emergentes/gestores
19. Papel na economia nacional
20. Gestdo de risco de ESG

RESILIENCIA

O Fundo tem um codigo de conduta ou uma politica de conflito de interesses?
O Fundo emprega uma equipe dedicada ao Investimento responsavel?
0O Fundo busca o progresso econdmico?
Sdo fornecidos os principais indicadores de ESG?
0 Fundo produz um relatorio anual de ESG?
O Fundo & membro siznatario da UNPEI ou promove as QD87
O Fundo colabora com investidores ou orgamismos internacionais?
0O Fundo investe em mercados emergentes e/ou gestores?
0 Fundo investe na economia e nas empresas nacionais?
O Fundo aceita e aborda os riscos das alteragdes climaticas e outros ESG?T

QUESTAO

21. Politica de gestdo de risco
22, Alocagio estratégica de ativos
23. Politica de retiradas/saques
24, Equipe local de crise
23. Velocidade e disciplina

O Funde dispde de um solido quadro de gestiio de riscos?

Ha um pensamento adequado que baseia a alocagio de ativos?
Existe mecanismo para evitar o esgotamento do Fundo a longo prazo?
O Fundo emprega uma equipe dedicada ao Risco Operacional?

0 Fundo esta bem posicionado visando a sobrevivéncia a longo prazo?

PRI: Principles for Responsible Investing (unpri.org)

110



ANEXO E: JUSTIFICATIVAS PARA CRIACAO DO FSERJ

Desde 2005, pelo menos 40 fundos soberanos foram criados em todo o mundo. Entre os
principais, estdo o da Noruega, Singapura, China e Dubai. Através deles, esses paises fazem
investimentos fora e dentro de suas nagdes, que visam a garantir a diversificacdo das suas

economias e sustentabilidade no futuro.

Pelo volume de petroleo que possui, ainda mais depois da descoberta do Pré-Sal, se o Rio de

Janeiro fosse um pais, ele poderia fazer parte da OPEP.

Entretanto, diante das dificuldades historicas e estruturais que o Estado enfrenta, a riqueza do
petroleo ndo gera qualquer poupanca para o futuro, sendo gasta quase que em sua totalidade em

necessidades emergenciais do presente.

Praticamente todo o recurso que o Estado recebe, proveniente dos royalties do petroleo, €

destinado ao Rio Previdéncia, para o pagamento de pensdes e aposentadorias.

A dependéncia do Estado da indudstria do petroleo é total: ela representa cerca de um terco do
PIB fluminense. Quando o preco do barril teve uma desvalorizacdo brutal, de U$ 100 para U$
30, no ano de 2014, o Rio mergulhou na pior crise financeira da sua histéria, 0 que o levou a

assinar, em 2017, o Regime de Recuperacdo Fiscal.

Embora tenhamos consciéncia de que essa fragilidade ndo sera superada nos curto e médio
prazos, € preciso buscar formas de diversificar a nossa base produtiva e construir um futuro
para além do petroleo, um recurso natural que um dia ndo estard mais disponivel, seja pela
extenuacao das reservas, seja porque inexoravelmente a matriz energética do mundo tendera a

mudar.

E para isso que existem os Fundos Soberanos. O que prevé este projeto é que esse fundo seja
formado com parte da variacdo de rentabilidade, quando houver, da Participacéo Especial paga

ao Estado do Rio de Janeiro pelos campos altamente produtivos.

Explico: como se sabe, os royalties sdo uma compensacao calculada sobre a producdo que as
companhias que exploram esses recursos naturais pagam a Unido, estados e municipios. Eles

sdo pagos em todos os campos de petroleo, com aliquotas que variam de 5% a 10%.

Jé& a Participagdo Especiais advém dos campos com alto potencial de producéo e rentabilidade,
conforme previsto na Lei Federal n® 9478/97 e no Decreto Federal n°® 2705/98. Trata-se de uma
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https://www.jusbrasil.com.br/legislacao/1033862/lei-9478-97
https://www.jusbrasil.com.br/legislacao/773841361/decreto-2705-98

receita extraordinéria variavel paga aos municipios limitrofes aos campos de exploragdo de
petroleo e gés natural sempre que ha uma producgéo e excedente de rentabilidade maior do que

0 pI'EViStO nos contratos de concessao.

Este projeto prevé que apenas 30% da variacdo desse excedente deverdo ser depositados neste
fundo, tendo como base o ano de 2020, anterior a aprovagdo deste projeto.

Investindo em areas estruturantes - que serdo definidas na fase de regulamentacg&o -, sobretudo
em éareas como infraestrutura, educacdo, ciéncia e tecnologia, estaremos pavimentando
caminhos para a necessaria diversificacdo da base da economia fluminense, que precisa ser
menos dependente do chamado “ouro negro”, e também carimbando o passaporte para um

futuro melhor para as novas geracoes.

No dia 02/06 foi aprovada a Emenda Constitucional n® 86/2021 que acrescentou o artigo 226-
A, trazendo a previsdo constitucional a criacdo do Fundo Soberano do Estado do Rio de Janeiro

e seu artigo 2° remete a regulamentacdo a norma infraconstitucional.
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