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Analisar como a dependéncia dos royalties do petréleo e a limitada pauta de
exportagdes afetam a economia do Estado do Rio de Janeiro. Este é ponto de
partida para o entendimento da importancia de um Fundo Soberano de Riqueza
para a elaboracdo de uma estratégia de desenvolvimento de longo prazo em um
estado que vive um cenéario de grandes desafios e € um dos epicentros da
desindustrializagdo nacional. Além disso, mas ndo menos importante, o FSR
poderia ser utilizado como instrumento anticiclico de politica para atenuar 0s
efeitos negativos causados pela queda na arrecadacdo em momentos como
observado em periodo recente, fortemente influenciado pela variagdo da cotagéo
do petréleo, que culminou com a adesdo ao Regime de Recuperacdo Fiscal em
2017. A realizagdo de investimentos de longo prazo com o objetivo de
diversificar a estrutura econémica para que haja maior encadeamento produtivo,
sem descuidar dos aspectos sociais, parece ser o caminho a ser trilhado.
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Abstract Analyze how the dependence on oil royalties and the limited exports affect the
economy of the State of Rio de Janeiro. This is the starting point to understand
the importance of a Sovereign Wealth Fund for the elaboration of a long-term
development strategy in a state that lives a scenario of great challenges and is
one of the epicenters of national deindustrialization. In addition, the fund could
be used as an anti-cyclical policy instrument to mitigate the negative effects
caused by the drop in tax collection at times as observed in a recent period,
strongly influenced by the variation in the oil price, which caused the adhesion
to the Fiscal Recovery Regime in 2017. Making long-term investments with the
goal of diversifying the economic structure so that there is greater production
chain, without neglecting social aspects, seems to be the path to be followed.

Keywords: dependency; sovereign fund; Rio de Janeiro.
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1 INTRODUCAO

O Estado do Rio de Janeiro (ERJ) vem perdendo dinamismo econémico ao longo do tempo.
Embora o estado tenha contribuido de forma relevante para o desenvolvimento do Brasil, mesmo
antes da chegada da corte portuguesa em 1808, muitos problemas fizeram com que outras unidades
da federagdo, em especial os estados de Sao Paulo e de Minas Gerais, absorvessem parcelas nao

despreziveis daquele dinamismo.

O grau de dependéncia que a economia fluminense guarda em relacdo aos royalties
originados pela extragao de petréleo configura um problema que merece atengdo. A queda do prego

do barril de petroleo impactou de forma significativa as finangas do estado.

Além da elevada importancia dos royalties para as finangas estaduais, a pauta de
exportacdes apresenta uma limitagdo que contribui para que a vulnerabilidade das contas estaduais
seja aprofundada. Detalhar essas exportacdes se faz mister para promover reflexdes e debates em

busca de solugdes para o quadro no qual o estado se encontra.

O termo dependéncia quase sempre traz uma conota¢do negativa, principalmente quando se trata
de paises periféricos, tdo prejudicados pela exploracdo dos colonizadores no passado e pela
dependéncia dos paises centrais que se configura de inumeras formas ainda hoje. Para o bem ou
para o mal, o Rio de Janeiro era e continua sendo o retrato do pais, por vezes se confundindo com
o Brasil, na visdo de muitos estrangeiros. Entender as caracteristicas da dependéncia e propor

solucdes que visem a reversao do problema ¢ um desafio nada desprezivel.
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Pensar a estrutura econdmica do estado em relacao a diversificagdo das atividades produtivas
¢ fundamental para atenuar a dependéncia. Apostar na geracdo de receitas a partir de
encadeamentos produtivos pode ser um caminho. Além disso, ocupar o espago perdido na estrutura

social objetivando a geragao de maior bem estar para os fluminenses se faz urgente.

A importancia de agdes urgentes se da em fungao do Estado do Rio de Janeiro atravessar um
cenario delicado, permeado pelo avango das milicias em dire¢ao as atividades produtivas
tradicionais, o que provoca fuga de empresarios de suas atividades diante da concorréncia desleal,
crise fiscal aguda, ndo apenas em funcdo de gastos excessivos, mas também por receitas
insuficientes) que levou o estado a aderir ao Regime de Recuperagdo Fiscal em setembro de 2017,
perda de representatividade da industria, perda de dinamismo da economia estadual e migracao de

investimento para outras unidades da federagao.

O Rio de Janeiro ¢ um dos epicentros da desindustrializagdo nacional. O cerne do problema
consiste em superar desafios estruturais: economias regionais nao consolidadas nem integradas,
rede urbana ainda limitada e complexos logistico-produtivos ndo desenvolvidos, para que a
economia do Rio de Janeiro deixe de perder representatividade nacional. Paralelo ao exposto, a
operacdo do Fundo Soberano de Riqueza de forma adequada e atendendo aos rigorosos principios

de governanga tem um papel fundamental.

Este artigo ¢ composto por mais quatro partes além dessa introdu¢do. A dependéncia da
economia fluminense em relacdo aos royalties do petroleo serd abordada na segunda parte. Na
sequéncia, sera apresentado o cendrio das exportacdes do Estado do Rio de Janeiro. A quarta parte
do trabalho aborda a estrutura do Fundo Soberano de Riqueza do ERJ, e o trabalho ¢ encerrado

com a conclusao.

2 DEPENDENCIA DOS ROYALTIES

A importancia do petrdleo para a economia fluminense se consolidou na década de 1990,
com o Rio de Janeiro produzindo mais de 80% do total extraido no Brasil, o que gerou importantes
transformacdes para a economia. E importante observar que a importincia do chamado ouro negro
ultrapassa o carater meramente produtivo, isto €, ndo esta limitado aos ganhos materiais auferidos
diretamente da extra¢do da commodity. A importincia vai além, causando impactos significantes
na renda estadual, na geragdo de emprego, nas demandas da cadeia produtiva do processo de

extracao, na logistica, nos transportes e na arrecadagdo de impostos.
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Para Silva (2004), na atualidade, a importancia da atividade atinge de modo direto e muito
especial as finangas publicas, tendo em vista a determinagdo legal do repasse de compensacdes
financeiras (pelos produtores) as comunidades pertencentes ao circuito produtivo. Vale salientar
que o estado do Rio de Janeiro e seus municipios sdo lideres nacionais no que diz respeito ao
recebimento dos repasses feitos em forma de royalties e participagdes especiais.

A crescente importancia dos royalties para a economia fluminense pode ser confirmada por
sua participac¢do no volume total de arrecadagcdo do ERJ, conforme mostrado na tabela 1. No ano
de 2016, quase 57% de toda a arrecadacdo estadual era proveniente de royalties. Cabe observar

que aquele foi o ano anterior a adesdo ao Regime de Recuperagdo Fiscal.

Tabela 1 — Representatividade dos Royalties — Estado do Rio de Janeiro

Receita arrecadada Royalties Part.%
2009 4.886.762.654,37 1.709.375.458,78 35,0%
2010 6.409.381.333,27 2.026.613.392,80 31,6%
2011 6.952.461.740,12 2.469.045.877,25 35,5%
2012 8.235.860.495,33 2.963.581.532,05 36,0%
2013 8.226.166.979,03 2.982.024.867,89 36,3%
2014 8.710.539.491,81 3.213.771.453,89 36,9%
2015 5.298.093.487,76 2.208.763.476,38 43,6%
2016 3.499.151.106,21 1.985.993.414,72 56,8%
2017 7.138.389.441,56 2.656.313.464,37 37,2%
2018 13.335.802.238,37 4.205.841.887,82 31,5%
2019  13.471.271.662,60 4.532.521.425,57 33,6%
2020  11.811.849.685,80 4.793.392.794,43 40,6%

Fonte: Agéncia Nacional do Petroleo (2021)

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 participagdes especiais. As participagdes especiais sao
compensagoes financeiras estipuladas em lei que as empresas produtoras sdo obrigadas a pagar em
razdo da atividade exercida. Em 2020, o estado do Rio de Janeiro recebeu quase RS 4,8 bilhoes
em royalties, valor que correspondeu a 74,25%% do total repassado aos estados produtores do pais
naquele ano.

Para deixar mais claro a magnitude que os valores dos royalties destinados ao Estado do
Rio de Janeiro representam, notemos que o segundo maior beneficiario recebe pouco mais de
R$579 milhdes, o que corresponde a 9% de todo o valor. A menor participagdo cabe ao estado do

Ceara, que recebeu menos de R$5,5 milhdes em 2020, ou seja, 0,08% do total, conforme tabela 2.
4
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Tabela 2 —Distribui¢ao de Royalties

BENEFICIARIOS Acumulado em 2020 Part. %
ESTADOS
Alagoas 19.522.962,40 0,30%
Amazonas 170.162.585,48 2.65%
Bahia 140.682.857,14 2,19%
Ceard 5.433.162,81 0,08%
Espirito Santo 522.995.975,33 8,13%
Maranh&o 33.471.207,29 0,52%
Parana 2.727.332,70 0,09%
Rio de Janeiro 4.775.318.043,81 74,25%
Rio Grande do Morte 130.442.228,97 2,03%
S3o Paulo 579.299.498,34 9,01%
Sergipe 43.491.840,53 0,75%
TOTAL 6.431.547.694,80

Fonte: Agéncia Nacional do Petroleo (2021).

O incremento do fluxo de recursos para os cofres do ERJ provoca uma distor¢ao. O
aumento da arrecadagdo deveria ocorrer principalmente através do Imposto sobre Circulagio de
Mercadorias e Servigos (ICMS) e das receitas tributarias municipais, se isso ndo acontece, a
reparticdo de royalties pode ter como objetivo corrigir essa lacuna (LEAL E SERRA, 2002).
Porém, vista desse modo, a repartigdo dos recursos de royalties carece de sentido econdomico
especifico e torna-se parte do fluxo de receitas correntes de estados e municipios. O caso brasileiro
¢ um exemplo dessa enorme confusdo: atribui-se aos royalties a fun¢do de compensar os estados
produtores da isencao constitucional de cobranga do ICMS sobre petréleo bruto enviado a outros
estados da federagao.

Além disso, segundo Sobral (2007), devido a uma ambiguidade nas disposi¢des legais,
existe uma discrepancia nos usos esperados dos royalties e participagdes especiais, o que leva a
crer que ndo estdo sendo necessariamente voltados para o desenvolvimento econdomico, o que

colabora para acentuar o quadro de dependéncia no qual o estado vive.

3 PAUTA DE EXPORTACOES RESTRITA
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Além da acentuada dependéncia do Estado do Rio de Janeiro em relagdo aos royalties do
petroleo, outro ponto que merece destaque € a concentracdo da pauta exportadora do estado. Antes
de analisarmos a pauta fluminense, € indicado destacar alguns pontos relevantes sobre a pauta de
exportacOes do pais, de onde tiraremos alguns aspectos que servirdo como base de comparacao

entre o cenario nacional e o estadual.

A média de exportacdes do Brasil, no periodo compreendido entre 2009 e 2020, € da ordem
de US$212 bilhdes. Esse volume cresceu em media 1,74% ao ano, no periodo analisado, tendo
2010 como o melhor ano, quando foi verificado um incremento de 32% em compara¢do com o
ano de 2009. O volume exportado salta de US$151 bilhdes (2009) para US$209 bilhdes (2020),
valores em US$ FOB.

Desse total, US$16.7 bilhdes referem-se a exportagdes do que é tecnicamente conhecido
como “Se¢do V”, que contempla combustiveis minerais, 6leos minerais ¢ produtos da sua
destilaco, matérias betuminosas e ceras minerais. E preciso observar que os itens preponderantes
na secao V sdo petroleo e minério de ferro. Os demais produtos tém representatividade marginal,

ndo comprometendo a analise dos dados.

O volume de exportagBes de produtos minerais cresceu & média anual de 2,61%. E
importante observar que essa trajetoria ascendente do volume de exportacdes minerais mostra um
ritmo menos vigoroso quando observamos o total de exporta¢des, que subiu em média 1,81% ao

ano.

Ainda que a pauta de exportac6es do Brasil ndo seja muito variada, e em grande parte seja
dependente de bens primarios, quase 80% das exportacdes do pais tem como origem sete secdes
distintas a saber: secdo V (Produtos minerais) com 21,97%; secdo Il (Produtos do reino vegetal)
com 14,55%; secdo IV (Produtos das industrias alimentares; Bebidas, liquidos alcoodlicos e
vinagres, tabaco e seus sucedaneos manufaturados) com 11,91%; secdo XVII (Material de
transporte) com 8,05%; secdo XVI (Maquinas e aparelhos, material elétrico e suas partes,
aparelhos de gravacao ou reproducédo de som, aparelhos de gravagéo ou reproducao de imagens e
de som em televisdo) com 8,03%; secdo XV (Metais comuns e suas obras) com 7,45% e, por fim,
secdo | (Animais vivos e produtos do reino animal) com 7,08%. Quando abordarmos a pauta de

exportacdes do Estado do Rio de Janeiro, 0 cenario mudaré sensivelmente.
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Em relacdo a representatividade dos parceiros comerciais, o lugar que historicamente cabia
aos Estados Unidos foi assumido pela China no ano de 2008. Naquele ano o Brasil exportava
US$16.5 bilhdes a China e US$26.5 bilhdes aos EUA. No ano seguinte a representatividade se
inverteu, cabendo US$20.1 bilhGes de exportacdes para o pais asiatico enquanto aos EUA coube
apenas US$15.6 bilhdes. A Argentina ocupa o terceiro lugar. Detalhes adicionais podem ser vistos
no grafico 1. Os trés paises citados respondem por 40% de todas as exportacGes brasileiras,
cabendo 21% para a China, 12% para os EUA e 7% para a Argentina.

Gréfico 1 — Principais demandantes das exportagdes brasileiras

em bilhdes US$

Fonte: comexstat.mdic.gov.br. Elaboracdo do autor.

Partindo para uma analise especifica do ERJ é importante observar alguns dados. O Estado
do Rio de Janeiro é responsavel por 11% de todas as exportacdes do Brasil (média anual de cerca
de US$23.7 bilhdes), participacdo essa que ndo apresenta consideraveis variagdes no periodo
avaliado, tendo um minimo de 9% no ano de 2015 e maximo de 13,49% em 2018. Desse total,
US$16.7 bilhdes sdo compostos por produtos minerais, ou seja, 69% da pauta exportadora do ERJ
€ composta por commodities, num universo de 22 grandes grupos (se¢des), de acordo com a
nomenclatura estabelecida pelo Ministério da Industria, Comercio Exterior e Servigos, extinto em
janeiro de 2019 e incorporado ao Ministério da Economia. Considerando que o setor de 6leo e gas

é de grande importancia para a economia do estado, esta desenhado o cenario da dependéncia.
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A tabela 3 mostra que a representatividade da secdo V apresentou varia¢des consistentes

ao longo dos doze anos analisados. Em 2016 respondia por 52%, que foi a menor

representatividade, e em 2010 (maior representatividade) o percentual estava em 81%.

Além disso, a participacdo da se¢do V na pauta de exportacdes cresceu de forma vigorosa,

saindo de pouco mais de US$11 bilh6es em 2009, atingindo o dobro desse valor em 2019 e
alcangando US$18.8 bilhdes em 2020.

TABELA 3-Representatividade da Secdo V

ANO EXPORT ERJ SECAOV REPRESENT. %
2020 23.647.291.410 18.868.565.367 B0%
2019 29.783.837.249 23.288.176.161 78%
2018 31.288.915.966 21.642.943.581 69%
2017 22,243.227.737 13.315.001.761 60%
2016 16.315.877.1601 8.404.492.593 52%
2015 16.8660.041.538 9.713.171.034 58%
2014 23.079.780.963 14.812.901.432 B4%
2013 22,955.,292.533 15.441.562.162 67%
2012 30.208.986.960 22.593.478.966 75%
2011 30.535.215.005 23.253.422.676 76%
2010 21.898.537.937 17.639.262.124 B81%
2009 15.838.414.528 11.665.755.659 74%
MEDIA 23.721.784.916 16.719.854.460 69%
DESV PAD 5.665.111.5338 5.314.433.154

Fonte: comexstat.mdic.gov.br

A crescente participacao da secdo V nas exportaces do Estado do Rio de Janeiro levou ao

aumento do grau de concentracdo medido pelo IHH (indice de Herfindahl-Hirschman), que pode

variar entre 0 e 1. Quanto mais proximo a 1, maior a concentracdo. O grafico 2 mostra que a média

da concentragédo no periodo analisado é de 0,497.

Graéfico 2 - indice de Herfindahl-Hirschman
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A concentracdo da pauta de exportagcdes merece atencdo, pois uma elevada concentragao
retrata relativa vulnerabilidade do exportador. Se isso é verdade para um pais especifico, a questdo
se mostra ainda mais preocupante para um estado como o Rio de Janeiro, tendo em vista sua
delicada situacdo fiscal e o grande encadeamento produtivo do setor petrolifero no estado. Para
Pereira (2012), mesmo uma pauta diversificada de commodities tenderia a ser mais vulneravel a
choques externos, dada a maior volatilidade dos precos dos produtos agricolas e minerais e a
correlacdo elevada que tende a prevalecer em cada um desses dois grupos. Se a pauta esta

concentrada em um Unico produto, como no Rio de Janeiro, a vulnerabilidade se acentua.

A primarizacdo da pauta de exportacdes em um cenario de elevacdo dos precos das
commaodities levou a um ganho de bem estar, medido pelos termos de troca, tanto para o estado do
Rio de Janeiro quanto para o pais. O menor grau de diversificagdo das exportaces fluminenses
torna o estado mais vulneravel as variacbes dos precos internacionais, 0 que € no minimo
preocupante.

5. FUNDO SOBERANO DE RIQUEZAE O DESENVOLVIMENTO DO RIO DE JANEIRO

O cenario apresentado, composto por elevada dependéncia em relacdo aos royalties do
petroleo e pela limitacdo da pauta de exportacdes do estado, mostra que é fundamental que sejam
adotadas medidas para garantir que o quadro de vulnerabilidade ndo se acentue.
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Um ponto importante que ajuda a explicar o aumento da vulnerabilidade das financas
estaduais é a instabilidade da cotacdo do barril de petréleo. Em 2009 o petrdleo do tipo Brent era
cotado a US$ 75.00, disparou para US$ 112.00 em 2012 e vem caindo desde entdo, fechando o
ano de 2019 cotado a US$64.00. Dado o grau de inconstancia nas receitas do ERJ, pensar em
planejamento de longo prazo visando incrementar o desenvolvimento do estado torna-se uma

tarefa herculea.

O Rio de Janeiro carece de uma producdo industrial forte que possa gerar riqueza e renda.
Para Sobral (2017) a estrutura produtiva do Rio vive um processo de especializacdo, em um
produto de baixo valor agregado, ou seja, ndo ha cadeias produtivas bem desenvolvidas no estado,

e ndo ha perspectiva de mudanga no quadro atual. E o que se chama de “estrutura produtiva oca”.

Uma questdo-chave que precisa ser considerada é a utilizacdo de recursos financeiros,
atuais e futuros quando um recurso natural é exaurido, tendo em vista trés aspectos: promover
desenvolvimento econdmico sustentavel e de longo prazo, promover justica intergeracional e
justica social. O Rio de Janeiro pode estar numa trajetoria de regides onde o petrdleo cria territorios
ricos de povos pobres, em funcdo da auséncia de encadeamentos setorial-produtivos e a

inadequada gestdo dos recursos publicos, dentre outros aspectos.

Neste ponto, a operacionalizacdo do Fundo Soberano de Riqueza (FSR) de forma adequada
e atendendo aos rigorosos principios de governanca praticados pelos fundos sediados em

economias mais avangadas se mostra imprescindivel.

Uma condicdo importante para o bom entendimento do presente trabalho passa pela
compreensdo do que ¢ um fundo soberano e suas principais caracteristicas. Segundo Teixeira
(2017), a denominacao “Fundos Soberanos de Riqueza” foi cunhada por Andrew Rozanov em
2005, um analista financeiro preocupado com o crescimento desses fundos de origem estatal por
dentro do mercado. N&o por acaso, 0 ano de 2005 era parte de um periodo chave para a geragdo
de superdvits, pois, tanto os precos das matérias primas continuavam a subir, quanto os paises
exportadores de manufaturas cresciam a niveis superiores aos que estavam acostumados — muitos

deles através de uma estratégia export-led.

A definicdo de FSR nédo encontra consenso na bibliografia pesquisada, mas é ponto pacifico
que podemos delimita-los considerando trés pontos: sdo estatais, ndo tém dividas significativas e

sdo gerenciados separadamente das reservas internacionais de cada pais.
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Esta claro que em um FSR regional, como seria o caso do fundo do ERJ, alguns aspectos
sdo ajustados de acordo com as peculiaridades envolvidas. Um fundo regional tem aspectos

distintos de um fundo nacional.

Ainda no sentido das controversas definicGes e de suas muitas conformacdes possiveis, 0
Fundo Monetério Internacional (FMI), no auge da discussao sobre o papel desses fundos (entre
2007 e 2009), identificou inicialmente cinco tipos diferentes de FSR:

1) Fundos voltados a estabilizacdo por conta da variacdo dos precos internacionais das
commodities e, consequentemente, seus impactos sobre o orgamento e a economia domeésticas; 2)
Fundos que cumprissem um papel intergeracional e que visassem fazer com que a riqueza presente
também se tornasse riqueza futura - além de dificultar o aparecimento da doenca holandesa em
paises de PIB dependente de alguma matéria-prima; 3) Fundos provenientes de reservas
internacionais, ou seja, que cumprissem o papel de reinvesti-las; 4) Fundos de desenvolvimento
que teriam o papel de instrumento indutor do desenvolvimento doméstico e; 5) Fundos

contingenciais, 0s quais buscariam dar reforco nos balangos dos governos, caso fosse necessario.

Importante lembrar que os Fundos Soberanos geralmente possuem mais de uma das

funcbes destacadas acima, sendo tais objetivos declarados ou ocultos.

Segundo Rinaldi (2010), o principal problema para uma defini¢éo do papel que cumpririam
os Fundos Soberanos, o fato de que existem diversos outros ativos externos, fundos publicos com
objetivos distintos (fundos de estabilizacdo, fundos de penséo etc.), assim como empresas estatais
com atuacdo no exterior, além das préprias reservas internacionais dos paises. Normalmente, os
investimentos sdo feitos exclusivamente em ativos estrangeiros para fornecer exposi¢do fora da

economia doméstica e mitigar os efeitos da doenga holandesa.

H& seis objetivos possiveis de um FSR: poupanca intergeracional, estabilizacdo,
financiamento, diversificagdo de carteira de ativos, desenvolvimento e estratégico. Maiores

detalhes sobre cada um dos objetivos estdo disponiveis no anexo I ao final do artigo.

Importante salientar que os FSR sdo instrumentos hibridos, ou seja, sdo estatais por
definicdo, mas vivem e se desenvolvem no ambiente do mercado e, por conta disso, ndo podem
ser entendidos atraves de uma visao binaria em que Politica e Economia sdo universos autbnomos.

Entende-se que seria impossivel analisa-los partindo de uma ideia simplista de constante rivalidade
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e oposicdo entre ambas, pois induziria a percepcdo de que a maximizagdo de poder s6 poderia
ocorrer dentro dessa logica, isto é, em termos relativos: quando aumenta o poder de um, se reduz

o do outro.

Conforme detalhado na Constituicdo do Estado do Rio de Janeiro, o FSR fluminense,
aprovado em 11/06/2021, tem como finalidades: a) constituir uma poupanca publica com recursos
provenientes da exploracéo do petroleo e do gés natural, b) mitigar a volatilidade e a instabilidade
dos fluxos de arrecadacdo provenientes de indenizacdes pela exploracédo do petrdleo 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.

Cinquenta por cento (50%) das receitas do FSR serdo originarias dos recursos recuperados
oriundos de Termos de Ajustamento de Conduta (TAC), decisdes administrativas, judiciais ou
indiciamentos legislativos referentes as participacdes especiais devida pelo concessionario de
exploracdo e producdo de petréleo e gas natural, nos casos de grande volume de producdo ou
grande rentabilidade. Trinta por cento (30%) do excedente arrecadado, tomando como parametro
0 exercicio financeiro imediatamente anterior, com a compensacao financeira de que trata o artigo
20, 81°, da Constituicdo Federal e com participacOes especiais devidas pelo concessionario de
exploracdo e producdo de petrdleo e gas natural, nos casos de grande volume de producdo ou
grande rentabilidade. O restante (20%) vira de contribuicdes e doacGes de entidades publicas e

privadas, saldo dos exercicios anteriores e outras fontes de recursos.

O debate em relacdo a operacionalizacdo do FSR ainda precisa abordar inimeras questdes
relevantes para que o estado ndo desperdice essa, que é uma grande oportunidade de elaboracao
de uma politica de estado com horizonte de longo prazo, visando o desenvolvimento econémico e

a estabilidade fiscal por meio de projetos 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 inddstria de aluminio no pais.
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A utilizacdo do FSR com horizonte de longo prazo poderia ser dirigida para a promocao
de catching-up do Estado do Rio de Janeiro, tendo o Estado de S&o Paulo, que é 0 mais

industrializado do pais, como inspira¢do para o alcance da convergéncia.

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 o ERJ sofreu ao longo dos anos, desde pontos que envolvem
a transferéncia da capital para Brasilia em 1960, passando pela perda de eventos profissionais e
esportivos, esvaziamento do mercado financeiro e reducdo da pujanca industrial, pensar em

catching-up regional de forma estrutural e estruturante se coloca como opcao.

Dito isso, em um momento futuro, o0 ERJ poderia entrar em um circulo virtuoso onde
haveria relacdo causal positiva entre a taxa de crescimento da produtividade na industria e a taxa

de crescimento da producéo do estado, via crescimento da demanda agregada.

Fundos soberanos de riqueza por vezes sdo alvo de criticas contundentes em funcdo do
entendimento de que eles desempenhariam um papel que, via de regra,caberia ao livre mercado,
ou seja, as empresas privadas deveriam identificar oportunidades, alocar recursos de forma
eficiente e permitir, dessa forma, que a economia seguisse 0 caminho do crescimento, por seus

préprios meios, apenas corrigindo as falhas de mercado.

Mazzucato (2015) aponta que essa Visdo esquece que 0s mercados sdo cegos, por assim
dizer. Eles podem negligenciar as preocupacdes sociais ou ambientais. As diregdes que 0s
investimentos devem seguir ndo sdo geradas espontaneamente pelas forcas do mercado, elas séo
geralmente o resultado das decisbes estratégicas do setor publico, por isso 0 Fundo Soberano de
Riqueza do Estado do Rio de Janeiro, uma vez seguindo todos os preceitos estabelecidos nos
Principios de Santiago (Anexo II), tem elevada chance de ser um diferencial no desenvolvimento

econdmico e social de longo prazo do estado.

6. CONCLUSAO
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A economia do Estado do Rio de Janeiro apresenta peculiaridades que ndo encontram
paralelo em outros entes da federacdo. A elevada dependéncia dos royalties do petrdleo, provoca
intensa vulnerabilidade em funcdo da oscilagdo da cotagdo internacional do petroéleo tipo brent,
conjugada a uma pauta de exportaces restrita. Assim, séo dois 0os maiores problemas que desafiam

o0 planejador econémico.

Ademais, o crescimento das despesas correntes e a perda da capacidade de realizar
investimentos com recursos proprios € outro ponto que colaborou para a deterioracdo do quadro
fiscal. A auséncia de um plano de investimentos focado no fortalecimento da estrutura produtiva

com horizonte de longo prazo também prejudica sobremaneira a recuperacao do estado.

Diante desse cenério, a viabilizacdo do Fundo Soberano de Rigueza, de acordo com as
regras estabelecidas pelos Principios de Santiago, pode transformar de forma consideravel o

quadro do estado, que um dia foi 0 mais rico do pais.

O Fundo Soberano do Estado do Rio de Janeiro ndo é uma solucdo magica. Analisando as
seis finalidades propostas pelo fundo fluminense, e que constam na constituicao do estado, conclui-

se que o caminho sera desafiador.

E vital que o fundo no sofra ingeréncias politicas de entes privados, no sentido de forcar
decisdes discricionarias por projetos, tampouco de entes publicos. Seu conselho de gestdo precisa
ser amplo e plural, ou seja, os diversos setores da socidade (incluindo as universidades publicas)

devem ter voz ativa. A prestacdo de contas deve ser caracterizada pela transparéncia e lisura.

Realizar investimentos de longo prazo buscando a diversificagdo econdémica, caminhando
para a reversdo da estrutura produtiva oca é fundamental e deve ser prioridade, sem nunca
descuidar dos aspectos sociais. Como ressaltou Tavares (2011) se vocé ndo se preocupa com
distribuicdo de renda, emprego, recursos naturais, e da autonomia do Estado em relacdo as
poténcias hegemonicas, ndo esta fazendo desenvolvimento, e sim o contrario. Estd sendo

dependente, desigual e predador.
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ANEXO I: OBJETIVOS POSSIVEIS DE UM FSR

Poupanga Intergeracional: Buscam transformar a riqueza presente (finita) em riqueza futura.
Tem, portanto, um carater claramente intergeracional e estdo, normalmente, associados a paises
exportadores de commodities, refletindo a dificuldade de diversificacdo produtiva. Cabe ressaltar

que nem todos os fundos tem a mesma regra para a utilizacdo do recurso.

Estabilizacdo: Esterilizar o impacto inflacionario dos fluxos cambiais e a volatilidade dos precos
das matérias primas e seus impactos no lado fiscal - para exportadores - demandam que os fundos

esterilizem seus impactos. O carater desse objetivo tem viés mais defensivo.

Financiamento: Assim como o fundo que visa o objetivo acima (estabilizacdo), este também foca
na estabilizacdo intertemporal. Além de tal semelhanga, ambos também seriam defensivos, uma
vez que tem como objetivo preservar os superavits (fiscais, comerciais e reservas) de flutuagdes
ciclicas e choques de precos. A diferenca é que os fundos que tem proposito de financiamento, o
utilizam de forma esporadica, apenas em momentos de maior necessidade, quando ha uma queda

muito grande na arrecadacao do Estado e é preciso se financiar déficits.

Diversificacéo de carteiras de ativos: Este objetivo so pode ser entendido quando se estd em uma

situagdo em que as reservas superam amplamente os niveis tidos como necessarios para cumprir
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com suas obrigacdes de liquidez. Se relaciona diretamente com o portfolio do fundo e da

possibilidade de maiores retornos por conta de alguma mudancga conjuntural.

Desenvolvimento: Este objetivo, normalmente, esta atrelado mais a fatores domeésticos do que
externos, no sentido de direcionar a poupanca para investimentos internos de longo prazo. No
entanto, isso ndo exclui que esses fundos também atuem no exterior pois, como dito, os fundos

tém normalmente maltiplos objetivos.

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 posicdes 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 0 objetivo mais "subjetivo" dentre todos.

ANEXO II: PRINCIPIOS DE SANTIAGO

Em 2008, havia uma preocupacao crescente dos investidores e reguladores com os Fundos
Soberanos de Riqueza, em parte quanto a sua visibilidade, responsabilidade e estrutura de
governanca. Para resolver essas preocupacdes, um esforco conjunto entre o Fundo Monetario
Internacional (FMI) e o "Grupo de Trabalho Internacional de Fundos de Riqueza Soberana" entéo
elaborou os 24 Principios de Santiago, para estabelecer padrdes internacionais comuns em relacéo
a transparéncia, independéncia e governanca que os SWFs podem seguir.

Uma estrutura legal sélida,

Uma misséo bem definida,

Atividades domésticas coordenadas com as autoridades fiscais e monetarias,
Regras claramente definidas para saques,

Transparéncia para o proprietario (a sociedade),

Divisdo clara de funcoes,

Orgéos diretivos nomeados de forma predeterminada,

Orgéos de governo que atuam no melhor interesse do FSR,

© 0o N o g B~ w D PE

Independéncia,

10. Definicao formal de responsabilidade,
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11. Relatorio anual,

12. Auditores independentes,

13. Etica e profissionalismo,

14. Terceirizacdo baseada em regras,

15. Capacidade de cumprir as regras de paises estrangeiros,
16. Independéncia operacional do proprietario,

17. Transparéncia publica,

18. Politicas de investimento claras,

19. Orientacdo comercial,

20. Restrigdes ao uso de informacdes privilegiadas,

21. Politicas de direitos dos acionistas,

22. Gestao de risco eficaz,

23. Relatorios adequados de desempenho,

24. Revisdes regulares para assegurar o cumprimento dos Principios de Santiago

anteriores.
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