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Resumo

Este artigo propoe identificar questoes juridicas relevantes na alocacio de investimentos
e em regras de governanga em um fundo publico de riqueza sustentavel a serem conside-

radas no contexto brasileiro.

Palavras-chave: Piblico. Subnacional. Fundo. Riqueza. Soberano.

Abstract

This article aims to identify relevant legal issues in the allocation of investments and governance

rules in a sovereign wealth fund to be considered in the Brazilian context.

Keywords: Public. Subnational. Fund. Wealth. Sovereign.
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Introducao

Este artigo discute aspectos normativos capazes de estabelecer crite-
rios para a alocacio de recursos em um fundo publico de riqueza sus-
tentavel, bem como regras aplicaveis a administragio e a governanga
desse fundo. A forma adotada para essa discussio foi a de apresentar
tais criterios e regras no ambito de uma norma legislativa, no caso, a
minuta de um projeto de lei. Incidentalmente, sio apresentadas ques-
toes de tecnicas legislativas a serem formalmente observadas, caso tal

minuta seja encaminhada para o processo legislativo.

Naturalmente, a recriagio de um fundo puablico de riqueza no
Brasil pressupde, além da existéncia ¢ da disponibilidade de recei-
tas extraordinarias, um custo de divida pﬁblica inferior ao que po-
deria ser obtido com o investimento dessas mesmas receitas. Caso
contrario, o uso de receitas disponiveis para o pagamento de divida
pﬁblica seria uma escolha mais eficiente. Nota-se que o extinto Fundo
Soberano Brasileiro (FSB), criado pela Lei 11.887, de 24 de dezembro
de 2008, ¢ regulamentado pelos Decretos 7.055, de 28 de dezembro de
2009, ¢ 7.113, de 19 de fevereiro de 2010, contou, em sua criagio,
com recursos decorrentes de um excesso de superavit primario em
relacio a meta estabelecida para o ano de 2008, equivalentes, a épo-

ca, 2 0,5% do produto interno bruto (PIB) e Correspondentes acerca

de R$ 14,2 bilhoes.

Originalmente, o texto compunha-se de uma minuta de projeto
de lei, acompanhada de uma exposi¢io de motivos, propondo, de
lege ferenda, a cria¢io de um fundo publico de investimento sus-
tentavel. Tais documentos, em uma primeira versio, foram apre-

sentados para discussio ao gabinete do senador Jean Paul Prates

(PT/RN) no fim de 2022.
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Acriaciodefundosrequeraaprovaciodeumaleiespecifica(are. 167,
IX, da Constitui¢io Federal). Embora, no passado, fundos tenham
sido criados por leis de iniciativa parlamentar, como foi o Fundo
de Amparo ao Trabalhador (FAT) (Lei 7.998, de 11 de janeiro de
1990), prevalece, atualmente, o entendimento de que a iniciativa
legislativa para a criagio de um fundo cabe exclusivamente ao 6rgio
ou a autoridade daquele poder, que tem a iniciativa legislativa para
a cria¢do tambeém dos Orgaos responsaveis por sua administracio
¢ pelo cumprimento das finalidades que deram causa a

sua criacao.

O Parecer (SF) 2, de 2019, concluiu que “sio inconstitucionais, por
vicio de iniciativa, quaisquer projetos de lei de autoria parlamen—
tar que instituam fundos or¢amentarios cujos recursos sio geridos
¢ empregados pelos orgios do Poderes Executivo ou Judiciario”
(Brasil, 2019, p. 6). Nesse sentido, apenas uma lei proposta por ini-
ciativa do Presidente da Repﬁblica poderia criar um fundo a ser
gerido por um orgao do Poder Executivo, razio pela qual os docu-
mentos que deram origem a este artigo acabaram nio sendo enca-

minhados naquela ocasido para processo legislativo.

Da criacao de um fundo de
riqueza sustentavel da Uniao
e de sua destinacao

Fundos de riqueza, tambem conhecidos como fundos de riqueza so-
berana, ou simplesmente “fundos soberanos”, sio fundos de investi-

mento pertencentes 4 governos ou a entes governamentais.
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A . . ! .
EICS tem amda as segumtes caracceristicas:

e 530 Capitalizados a partir de excedentes de receitas decorren-
tes de recursos minerais, como o petroleo, mas também supe-

! . . . .
ravits ﬁSCalS ou comerciais;

. tém por objetivo a formagio de poupanca pﬁblica, a estabili-

zagio fiscal ou a administracio de reservas; e

« realizam investimentos em ativos geralmente localizados em

/
outros paiscs.

A importancia da atua¢io dos fundos soberanos como investido-
res em mercados financeiros internacionais ¢ crescente. Estima-se
em mais de sessenta o total de fundos soberanos atualmente exis-
tentes ¢ que, em 2021, administravam recursos ja superiores a

USS$ 10,5 trilhoes.

A minuta discutida do texto do projeto de lei (Anexo 1) propoe
criar um fundo de riqueza sustentavel para a Unido, aqui referi-
do como o Fundo. Mediante a criacdo de poupanca, o Fundo visa
conservar a riqueza patrimonial por longo prazo (art. 12, § 1%). Por
sua propria caracteristica de perpetuidade, o Fundo deve ter du-
racio indeterminada, excepcionalizando, assim, a regra contida no
art. 141 da acual Lei de Diretrizes Or¢amentarias (LDO) para 2023
(Lei 14.436, de 9 de agosto de 2022), que estabelece que proposicoes
legislativas que vinculem receitas a fundos devem conter clausula de

. A . I . .
vigencia de, no maximo, Cinco anos.

O Fundo ¢ baseado no modelo noruegués de sustentabilidade fi-
nanceira, no qual os saques, ou as retiradas, nunca sio superiores

aos rendimentos obtidos. Isso significa que o valor do Fundo deve
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s¢ amp]iar a 101’1g0 prazo, ﬁll’lCiOl’lle’ldO COmo uma poupanca para

futuras geracoes.

A continua aloca¢io de seus recursos com vistas a perpetuidade de
seu patrimonio, assim como a permanente avalia¢io de resultados e
a prestacio de contas exigidas por sua governanca, ¢ uma atividade
cuja singularidade justifica sua realizagcio por meio de um fundo es-
pecifico. Sua existéncia se legitima como uma excepcionalidade em
relagdo ao disposto no art. 167, inciso XIV, da Constitui¢ao Federal,
introduzido pela Emenda Constitucional 109, de 15 de marco de
2021, que veda a criagio de fundo piblico quando seus objetivos pu-
derem ser alcangados mediante a vinculagio de receitas orcamen-
tarias especificas ou por meio da execugio direta por programacio
or¢amentaria ¢ financeira de 0rgio ou entidade da adminiscracio
publica, e, ainda, ao disposto no art. 135, inciso 111, alinea b, da atual
LDO, que veda a cria¢do de fundos contabeis ou institucionais com
recursos da Unido, cujas atribui¢oes possam ser realizadas pela es-

trutura departamental da administragio publica federal.

Recursos naturais nio renovaveis se caracterizam por sua finitude —
sd0 consumiveis — e por sua propria natureza — estao destinados a se
esgotar. Dai surge a ideia de criar um fundo de riqueza sustentavel,
cujas fontes sejam receitas recebidas pelo Estado e originadas, ain-
da que parcia]mente, de recursos naturais nio renovaveis, como o
petroleo ou outros recursos minerais. Os recursos do Fundo seriam
preservados para o futuro por meio de investimentos conservado-
res, que se perpetuem ao longo do tempo. O mecanismo proposto
no projeto de lei para o funcionamento do Fundo esta ilustrado na
Figura 1 (Estrutura do Fundo). A expectativa ¢ de que o Fundo se
inicie com um patriménio que crescera significativamente ao longo

dos anos.
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Figura 1 « A estrutura do Fundo de Riqueza Sustentavel da Unido

Recursos destinados
ao Fundo

Fundo de Riqueza Investimentos

Sustentavel da

= . . elegiveis
Uniédo Remuneracéo dos investimentos

‘ Transferéncias anuais de até 3%

do valor total do Fundo

- Fundo Social
- Fundo Clima
- Outros entes publicos
investidores

Propde-se ao Fundo, como fontes de recursos para capitaliza-lo, ate
50% dos recursos atualmente destinados ao Fundo Social — FS —
(Lei 12.351, de 22 de dezembro de 2010) e ao Fundo Nacional sobre
Mudanga do Clima - FNMC (Lei 12.114, de 9 de dezembro de 2009)
(Art. 12, § 22 T e II).

Como o Fundo Social, em particular, jé ¢ beneficiario de receitas
decorrentes da producio de petroleo e de gas natural, tais valores
poderiam ser significativamente ampliados por receitas governa-
mentais advindas de novas fronteiras exploratérias, muitas ainda
nio licitadas em todo o seu potencial, como ¢ o exemplo da area
conhecida como Margem Equatorial, caso o Estado brasileiro deci-
da, futuramente, monetizar o imenso potencial dessa regiao ainda

inexplorada em sua grande extensio.

Finalmente, a preservacio do patrimonio do Fundo nio sera um
fim em si mesma. Seus rendimentos serdo destinados a regressar,
a titulo de retorno sobre Capital, a0 Fundo Social e ao Fundo Cli-

ma, que contariam, assim, com uma fonte perene de recursos de
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longo prazo (Art. 13, § 39, sendo, porém, vedados o pagamento de
espesas correntes, a remuneracao de pessoal ou encargos sociais, a

d t d ]

prestacio de garantias, a concessdo de empréstimos ou a oneragao

de seu patrimonio, a qualquer ticulo (Art. 6).

Dos principios do Fundo,
alocacao de recursos e
investimentos elegiveis

Os investimentos do Fundo serdo orientados pelos seguintes prin-
cipios (art. 2%):

* preservacgao de patriménio;

- sustentabilidade de longo prazo;

« investimentos de baixo risco;

. . - . . li . . .

« participagdes minoritarias e diversificadas; e

« ampla transparéncia.
Tais principios estdo intrinsecamente ligados e sao de fundamental
importancia para a realiza¢io dos objetivos do projeto de lei.

A gestao dos recursos do Fundo, por almejar resultados estaveis de
3 J

longo prazo, sera necessariamente conservadora. A preservacio do
patriménio por meio de investimentos seguros ¢ mais importante
do que a obtencao de uma maior rentabilidade por meio da assun-

S

¢ao de riscos elevados. Dessa forma, estima-se que o rendimento
anual do Fundo nio devera ser muito superior ao montante de 3%

40 ano que s¢ permite sacar.
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Segundo 0 princ{pio da sustentabilidade de longo prazo, os saques
do Fundo nio podem ocorrer em volume superior aos rendimentos
efetivamente obtidos. Caso esse principio fosse desconsiderado, ou
€aso o patriménio do Fundo recebesse outra destinagﬁo, ainda que
por forca de uma hipotetica alteragio legislativa, o Fundo entio
nao mais Conseguiria Cumprir oS objetivos para os quais foi criado,

como o de preservacao do patriménio pﬁblico.

A titulo de exemplo sobre o principio de sustentabilidade, nota-se
que uma autoridade norueguesa sugeriu, em 2012, que, gracas aos
bons resultados obtidos nas contas publicas de entio, a retirada per-
mitida anualmente do fundo soberano daquele pais poderia sofrer
uma redugdo. A essa declaragio seguiu-se uma pronta resposta do
governo noruegucs, afirmando que, apesar dos referidos bons resul-
tados, nenhuma redugﬁo seria permitida. Isso porque nio se queria
criar um precedente na aplica(;ﬁo das regras existentes que, de a]guma
forma, pudcssc, a contrario sensu, Servir como justiﬁcativa para que, no
futuro, diante de um cenario menos favoravel, o limite autorizado de

retirada anual fosse ampliado.

Os principios de investimentos de baixo risco e de participagdes
. . ! . . . P ! ! .

minoritarias e diversificadas sio também caracteristicas de uma ad-

ministra¢ao de recursos conservadora e que prioriza a seguranga em

suas a]ocagées.

@) prinC{pio da ampla transparéncia se conecta a todas as atividades
do Fundo, em que o administrador da coisa publica nio apenas se
sujeita a obrigacdo de informar, mas, além disso, busca ele proprio
dar conhecimento de suas acoes e decisdes, de maneira a criar um
entendimento publico sobre suas atividades, que seja verdadeiro,

Completo e consistente.
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Todos os investimentos, bens, recursos, instrumentos financeiros,
depdsitos, ativos, aplicagdes, disponibilidades ou direitos do Fundo
serdo adquiridos e mantidos em custodia sempre em nome da Unido
(art. 39). Busca-se, assim, mitigar um possfvel risco de insolvéncia de
terceiros que viessem a investir recursos do Fundo em nome pro-

prio, e nio no da Unido.

Outros entes publicos, como estados e municipios, podem aplicar
recursos no Fundo para que sejam por eles administrados (art. 39,
§ 19). Essa prerrogativa pode ser especialmente interessante para
aqueles entes que recebem receitas decorrentes de royalties de pe-
troleo e que desejam investi-las parcialmente. Estima-se que, em
2023, 11 estados ¢ cerca de 950 municipios tenham recebido, entre
receitas de royalties e de participacdes especiais, valores, respectiva-
mente, de R$ 30 bilhoes e RS 20,7 bilhoes. Para 2024, valores desti-
nados a estados ¢ municipios sio estimados, aproximadamente, em
R$ 28,5 bilhoes e R$ 20,8 bilhoes. Dentre esses entes federativos,
cinco deles ja tém fundos publicos de riqueza proprios, baseados em
receitas de petroleo. Sio eles: o Fundo Soberano do Municipio de
[habela (SP); o Fundo Soberano de Marica (R]); o Fundo de Equa-
lizagdo da Receita de Niteroi (R]); o Fundo Soberano do Estado do
Espirito Santo; ¢ o Fundo Soberano do Estado do Rio de Janeiro
(TEIXEIRA; FEIJO; FEIL, 2022).

O Fundo investira em instrumentos financeiros ¢ depositos de moeda
(art. 4°), observada a Lei de Responsabilidade Fiscal — LRF (Lei Com-

p]ementar 101, de 4 de maio de 2000) —, conforme os seguintes critérios:

+ Pelo menos 20% dos recursos do Fundo em renda fixa (ciculos
de divida, fundos de titulos de divida ou depdsitos bancarios
remunerados) (art. 4, I). Note-se que a LRF veda investimen-

tos em titulos publicos fora os titulos da divida da Uniio.
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o Até 80% dos recursos do Fundo em renda variavel (agées ou
fundos de acoes) (art. 49, I1).

« Investimentos no Brasil ou no exterior.

« Investimentos realizados exclusivamente por meio de plata-
forma eletronica em mercado financeiro de elevado padrio

regulatorio (art. 42, § 19).

« Investimentos feitos exclusivamente em instrumentos finan-
ceiros qualificados, seja por classificagio de risco (art. 4°, § 2°)
ou participacio em calculo de indice de a¢des indicado pelo

Conselho de Administra¢ao (art. 4°, I, “a”).

« Investimentos que percam a qualificacio serdo alienados em

até sessenta dias (art. 42, § 39).

« Antes de sua alocacio, conforme os critérios aprovados, os
recursos recebidos pelo Fundo poderio ser investidos inicial-
mente em titulos da divida publica mobiliaria federal brasi-
leira, emitidos no Brasil ou no exterior (art. 4%, § 7°), mesmo

que nao tenham grau de investimento.

« Investimentos niao concentrario individualmente mais do
que 2% do valor total do Fundo, salvo se autorizado pelo Con-
selho de Administracio (art. 4%, § 5°).

« Investimentos em fundos geridos so serdo possiveis quando
administrados por institui¢io financeira que atenda as politi-

cas de investimento do Fundo (art. 42, § 62).

« Determinados instrumentos financeiros sio insuscetiveis de
investimentos, como acdes de empresas que produzam ou

promovam jogos de azar, fumo ou tabaco, armas ou municoes,
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ou suas partes, que estejam banidas por tratado internacional

do qual o Brasil seja signatario (art. 42, § 89).

A classificacio de risco de grau de investimento (investment grade)
a que se refere o art. 4°, § 2°, corresponde as avaliacdes de pelo me-
nos “Baa3” e “BBB-" concedidas, respectivamente, pelas agéncias de
classificacao de risco (rating agency) Moody’s e Standard & Poor’s,
ambas de notoria reputacio internacional e que adotam padrdes
normalmente aceitos pelo mercado financeiro em conformidade

com o Acordo de Basileia III.

No ambito dos investimentos em renda variavel, a identiﬂcagﬁo
de critérios para a escolha de a¢des impde um particular desafio
ao gestor. Enquanto titulos de divida podem ser avaliados por uma
agéncia quanto ao seu grau de risco, a mesma ava]iagﬁo nao existe
para a¢des, mesmo que elas sejam de empresas cujos titulos de di-
vida tenham grau de investimento. Dessa forma, nos investimentos
em renda variavel, propode-se, como critério para a elegibilidade de
acoes passiveis de aquisicao pelo Fundo, o requisito de compor o
calculo de algum indice de acoes (art. 42, I, “a”), a exemplo do Bo-
vespa no Brasil, ou do S&P 500 ou MSCI World no exterior, que

tenha sido aprovado pelo Conselho de Administra¢io do Fundo.

O fato de determinada a¢do a ser adquirida como investimento par-
ticipar de um indice previamente aprovado pelo conselho, aliado a
deliberagﬁo de que nenhum investimento pode, sozinho, ultrapas—
sar o limite de 2% do valor total do Fundo (art. 49, § 59), oferece
aos seus gestores um amplo universo de a¢des para sua avaliacio e
escolha, capaz de lhes permitir atingir seus objetivos de investimen-
to em renda variavel em conformidade com os principios de risco e

diversifica¢io desejados.
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Uma das lig()es da grande crise financeira de 2008, em que diversas
instituicoes financeiras, aparentemente solidas, fecharam as por-
tas, foi de que o uso especulativo de derivativos pode gerar perdas
imprevisfveis. A titulo de exemplo, a lei que estabeleceu o fundo
soberano da Australia determina que derivativos financeiros so po-
dem ser empregados sob as condi¢oes previstas naquela legislacio
(Section 25, Future Fund Act 2006). Nesse sentido, o uso de deri-
vativos financeiros pelo Fundo so sera admitido excepcionalmente,
com expressa autoriza¢do do Conselho de Administra¢ao, e somen-
te com o objetivo de proteger os investimentos do Fundo. Fica veda-
do seu uso com objetivo de alavancagem ou de especulagio (art. 59).
Trata-se de medida que visa impedir a assunc¢io de riscos elevados,
muitas vezes nio facilmente mensuraveis e que sio frequentes em
operagdes que empregam derivativos, o que estaria em franca con-
tradi¢do com os principios de investimento do Fundo, em especial

os de baixo risco e de ampla transparéncia.

Com o objetivo de proteger seu patriménio € suas operagoes, ¢ ex-

pressamente vedado ao Fundo (art. 6°):

« 0 uso de seu patrimoénio ou de seus rendimentos para pa-
gamento de despesas correntes, remunera¢io de pessoal ou
encargos sociais, ou para qualquer outra finalidade alem da

realizacio de investimentos publicos (art. 13);

* a prestagao de garantias, a concessao de empréstimos ou a

oneragio de seu patrimonio, a qualquer titulo; e

« 0 investimento dC recursos de terceiros, exceto os de ourtros entes

publicos, no ambito da Unido, dos estados e dos municipios.

Propde-se que Banco Nacional de Desenvolvimento Economico

¢ Social (BNDES) seja a institui¢do gestora dos recursos do Fundo
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(art. 7% caput), agindo sempre em bases comerciais ¢ visando o me-
lhor interesse do Fundo, de acordo com a lei, com as politicas de
investimento do Fundo e com as orienta¢des do Conselho de Adminis-
tracdo (art. 7% § 1°). A institui¢do gestora devera contar com unidades
independentes destinadas a operacdes, estracegias, analise de risco
¢ de conformidade (compliance) e auditorias internas e externas
(art. 7°,§ 29). A institui¢do gestora poderé ceder parcialmente a ges-
tao de recursos do Fundo a outra gestora ou institui¢do financeira,

mediante autoriza¢io do Conselho de Administracio (art. 79, § 39).

A remuneracio da institui¢do gestora (art. 7%, § 4°) esta de acordo
com padroes atualizados de mercado e varia conforme o grau de
complexidade necessaria a administracio dos recursos a ela con-
fiados, notando-se que a administracio de investimentos em renda
variavel demanda um esforco de trabalho e de acompanhamento
muito maior do que aqueles realizados em renda fixa, assim como
os de renda fixa em relacio aqueles executados em fundos adminis-

trados por terceiros.

Do Conselho de Administracao
do Fundo

O Conselho de Administra¢ao do Fundo de Riqueza Sustentavel da
Uniio tera carater deliberativo e nimero determinado de membros.
Sugere-se que seja composto por representantes da Casa Civil, da
instituicdo gestora, de determinados ministérios ¢ do Banco Cen-
tral. Os orgdos de origem desses representantes deverdo estar em
conformidade com a lei que estabelecer a organizagao basica dos
orgaos da Presidéncia da Republica e dos ministerios. Acualmente,
essa ¢ a Lei 14.600, de 19 de junho de 2023.
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Compete ao Conselho de Administracio do Fundo (art. 9°):

. Supervisionar as atividades da institui¢do gestora.

« Formular as poHticas de investimento do Fundo, em confor-
midade com:
» as determinacoes da le;
! . . . P
» a estratégia e os objetivos do Fundo na preservacio
da riqueza publica de longo prazo;
» o equilibrio entre o risco e o retorno esperados para

0s investimentos;

» um sistema adequado de identiﬁcagﬁo, ava]iagio e

gerenciamento de risco dos ativos do Fundo;
! . . . . . .
» as melhores praticas internacionais de investidores
institucionais; e

» as disposi¢oes da Lei 12.846, de 1° de agosto de
2013, e sua regulamentacio ¢ as melhores praticas
de conformidade (compliance) adotadas no Brasil

¢ internacionalmente.

« Manifestar-se e tornar pﬁblicos os relatdrios trimestrais e
anuais apresentados pela institui¢ao gestora, além de outras

informagées relacionadas ao Fundo.

« Autorizar a institui¢do gestora, por meio de decisao funda-

mentada, a:

» realizar investimentos em fundos administrados

por terceiros;

» fazer investimentos que repliquem indices;
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» efetuar investimentos que concentrem mais que
2% do valor total do Fundo em um tnico instru-

mento financeiro;

» executar operag()es quc empreguem derivativos

financeiros;

» ceder total ou parcialmente a gestiao do Fundo a ou-

tra institui¢ao financeira; e

- I . \ -
» exercer outras acdes, necessarias a gestdo dos recur-
sos do Fundo, mas nio previstas nas politicas de in-

vestimento do Fundo.

. ! . - . . . . . .
« Indicar indices de a¢oes, permitindo, assim, que a institui-
¢do gestora possa investir nas agdes que compdem o calculo

desse indice.

« Contratar a auditoria externa anual do Fundo, com recursos

do Fundo, avaliando e aprovando os relatorios apresentados.

« Avaliar ¢ informar se o desempenho anual do Fundo permi-
tira o saque de recursos previstos na lei sem prejuizo de sua

sustentabilidade financeira.

« Elaborar codigo de conduta ¢ética e profissional destinado a
seus membros ¢ empregados ou a colaboradores da institui-
¢do gestora.

« Aprovar seu regimento interno.

« Indicar os instrumentos financeiros que, por uma avaliacio
de critérios ¢ticos, de direitos humanos, de saude pablica, de

meio ambiente e de sustentabilidade financeira, serdo insus-

cetiveis de investimentos pelo Fundo.
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As decisoes do Conselho de Administragéo que tratem de autoriza-
¢a0 para investimentos especiﬁcarﬁo 0s riscos de €Xposi¢ao € 0s custos
envolvidos, além da justificativa de sua realizacio diante da estracégia

¢ das politicas de investimento do Fundo (art. 9, paragrafo tnico).

As deliberagoes do Conselho de Administragio serdo tomadas por
maioria simples, assegurando a qualquer voto divergente sua con-

signac¢do em ata (art. 10).

As politicas de investimento do Fundo poderio ser revistas a qual-
quer tempo, por solicita¢io de quaisquer dos titulares do conselho

ou pela institui¢io gestora (arc. 11).

A participa¢do no Conselho de Administragéo nio sera remunerada,
sendo considerada como prestagio de servico publico de natureza re-
levante (art. 12). Esse dispositivo visa enfatizar o cardter técnico do
conselho, que sera composto em sua maior parte por servidores pu-

blicos ja remunerados em seus respectivos orgios de origem.

Do uso dos rendimentos
do Fundo

O texto de projeto de lei apresentado propde um saque anual ma-
ximo de at¢ 3% do valor total do Fundo, desde que isso nio com-
prometa sua sustentabilidade, o que sera analisado e aprovado pelo
Conselho de Administracio (art. 13, capur).

Esse limite de saque exprime o principio de sustentabilidade de
longo prazo do Fundo (art. 22, 1I), segundo o qual as retiradas do
Fundo nio podem ultrapassar seus rendimentos. Os rendimen-

tos superiores a 3% a0 ano serio obrigatoriamente reinvestidos
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no préprio Fundo (art. 13, § 29). Os valores Correspondentes a0
saque anual do Fundo (art. 13, § 3%) serdo pagos, a titulo de retor-
no sobre o capital, a0 Fundo Social, a0 Fundo Clima ¢ aos outros

entes pﬁblicos que tenham recursos administrados pelo Fundo.

Da governanca, da
transparéncia e da prestacao
de contas do Fundo

As atividades e informacoes relacionadas ao Fundo serdo publicas.
Serdo publicados relatorios trimestrais e anuais descrevendo as re-
ceitas ¢ os investimentos do Fundo, sua evolucio e seu desempe-
nho inclusive em relagdo a outros indices de desempenho utilizados
como padrio de referéncia, bem como informacoes sobre sua ges-
tdo, incluindo custos, estrategias de investimento e gestio de riscos
(art. 15, caput). Os relatorios serdo elaborados pela institui¢ao gestora
¢ deverdo conter informacoes verdadeiras, completas, consistentes
¢ que nio induzam a erro (art. 15, § 1°). Todas as informacoes di-
vulgadas devem ser escritas em linguagem simples, clara, objetiva e
concisa (art. 15, § 2°). Os relatorios consistirdo em uma parte des-
critiva e outra contendo extratos ou tabelas de dados quantitativos,
listando os instrumentos financeiros que tenham sido adquiridos e
que componham o Fundo, ou que ja tenham sido alienados desde
a publicacio do relatorio anterior, bem como sua quantidade, seu
valor e os precgos de aquisi¢io e de alienacio (art. 15, § 3°). O relatorio
anual devera ser publicado em até¢ trés meses apos o término do ano

anterior (art. 15, § 49).
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Além das poh’ticas de investimento do Fundo, todos os docu-
mentos emitidos pelo Conselho de Administragio, incluindo,
mas nio se limitando, decisoes, atas de reunido, autorizagoes,
aprovacgdes, contratacdes de auditorias externas, determina-
¢oes, relatorios, consultas e comunica¢oes de qualquer espécie,
serdo publicos, devendo, em até dois dias tteis, ser divulgados e
mantidos na internet (art. 17) em pagina eletronica do Governo
Federal. Quando incluirem dados numeéricos apresentados em
tabelas, os documentos deverdo estar adicionalmente disponi-
veis em arquivos de planilha eletronica (art. 17, paragrafo dnico).
O objetivo, nesse caso, ¢ permitir ao consultante realizar calculos

empregando os dados ali contidos.

Em consonancia ao principio de transparéncia, o presidente do
Conselho de Administragdo apresentara, até o fim do més de abril
de cada ano, os resultados do Fundo em audiéncia publica a ser
realizada em comissio mista de deputados e senadores (art. 18).
Atualmente, a instancia mais adequada para essa apresentagio

parece ser a Comissdo Mista de Planos, Or¢amentos Publicos e

Fiscaliza¢io (CMO).

Das disposicoes gerais
e transitorias

As propostas para alteragﬁo da lei devem ser apresentadas para
consultas publicas (art. 19). Como o objetivo da cria¢io do Fundo
¢ preservar o patriménio pﬁblico, esse dispositivo visa evitar que
mudangas na legislagio do Fundo possam ocorrer sem que sejam

precedidas de um debate publico.
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Como a lei pretendida tem impacto financeiro capaz de afetar a
claboracio ¢ a execucio de or¢camentos, propde-se que ela, mes-
mo entrando em vigor na data de sua publicacio, produza efeitos
financeiros somente a partir da entrada em vigor da préxima
Lei Orcamentaria Anual, respeitando-se, assim, a higidez do ci-

clo or¢amentario (art. 21).

Finalmente, caso venham a ser identificados dispositivos legais que
necessitem ser revogados no ambito do projeto de lei, eles deverio

ser expressamente enumerados, conforme determina o art. 9 da Lei

Complementar 95, de 26 de fevereiro de 1998.

Conclusao

A criacdo de um fundo de riqueza administrado por érgﬁo vinculado
ao Poder Executivo depende de um projeto de lei de iniciativa do Pre-
sidente da Republica. Para que alcance sucesso, torna-se necessario

um alinhamento de deliberagées dos Poderes Legislativo e Executivo.

Arecria¢io de um fundo pﬁblico de riqueza no Brasil pressupoe, além
da existéncia e da disponibilidade de receitas extraordinarias, um re-
torno econdmico com o investimento dessas mesmas receitas acima
do custo de divida publica. Essa condi¢do torna o uso desses recursos
para investimentos uma escolha mais eficiente do que amortizar di-
vida em curto prazo, sendo que o excedente de resultado em inves-

timentos poderia ser utilizado para o pagamento de divida publica.

O constante ¢ significativo influxo de receitas provenientes de pe-
troleo destinadas a diversos entes federativos pode suscitar a criacio,
dentre eles, de novos fundos de riqueza subnacionais. Adicionalmente,

em busca de eficiéncia econdmica, pode-se vislumbrar a necessidade
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de estabelecer, no 4mbito federal, um fundo com solida governanga,
dedicado a gestio em nome desses entes subnacionais de parte de
seus recursos disponiveis. Tal fundo, neste caso, nio estaria sujeito as

restricoes associadas a atual divida publica federal.

Em investimentos de renda variavel, estipula-se, como requisito
para a avaliacdo de a¢des a serem adquiridas, que elas componham
o calculo de algum indice previamente aprovado pelo Conselho de
Administracio do Fundo. Adicionalmente, veda-se o emprego
de instrumentos derivativos, exceto para proteger o valor ou o retor-
no de dado investimento. Trata-se de critérios relevantes que visam a
limitacdo de riscos assumidos pelo gestor, mantendo, todavia, ainda

um extenso universo de escolhas.

Do ponto de vista da governanca, a publicacio de dados numericos
por meio de arquivos de planilhas editaveis, permitindo a qualquer
pessoa tratar com mais facilidade tais informacoes, ¢ uma inovacio
normativa ¢ um importante aspecto na prestacio de contas e trans-

paréncia das atividades do Fundo.
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ANEXO | — Minuta do texto
do projeto de lei

Minuta

PROJETO DE LEI N°, DE

Institui o Fundo de Riqueza Sustentavel da Unido e

normas gemis pam sua gC‘SEdO (@ para 0 saque d€ seus rcndimentos.

O CONGRESSO NACIONAL decreta:
CAPITULO 1

DA CRIACAO DO FUNDO DE RIQUEZA SUSTENTAVEL
DA UNIAO E DE SUA DESTINAGAO

Art. 1° Fica institutdo o Fundo de Riqueza Sustentavel da Uniao,
de natureza contabil e gestao especial, vinculado ao Ministerio
da Fazenda.

§ 1° O Fundo destina-se a preservar por longo prazo a riqueza patri-

monial publica que lhe for confiada e tera duragio indeterminada;
§ 2° O patrimoénio do Fundo sera constituido:

I~ Por até¢ 50% (cinquenta por cento) dos recursos desti-
nados ao Fundo Social, instituido pela Lei n® 12.351, de
22 de dezembro de 2010, ¢ oriundos de royalties devidos
em funcio da produgio de petréleo, de gas natural e de
outros hidrocarbonetos fluidos sob o regime de partilha

de producio;
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II- Por até 50% (cinquenta por cento) dos recursos dispo—
nibilizados anualmente ao Fundo Nacional sobre Mu-
danca do Clima (FNMC), instituido pela Lei n® 12.114,
de 9 de dezembro de 2009;

[II-  Por recursos que lhe forem destinados;

IV—  Pelos rendimentos do préprio Fundo nao distribuidos

na forma do art. 13; ¢

V- Por contribuic¢des e doagdes de entidades publicas

ou privadas.

CAPITULO 11

DA GESTAO DOS RECURSOS DO FUNDO

Art. 22 Os recursos do Fundo serio investidos de acordo com os
seguintes princ{pios:

[~ Preservacio de patrimonio publico;

II-  Sustentabilidade de longo prazo;

[II- Investimentos de risco limitado conforme politicas

de investimento do Fundo;
IV- Participa¢des minoritarias e diversificadas; e
V- Ampla transparéncia.

Art. 32 Todos os investimentos, bens, recursos, instrumentos finan-
ceiros, depdsitos, ativos, aplica¢des, disponibilidades ou direitos do
Fundo serio adquiridos e mantidos em custodia sempre em nome

da Uniio.
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§ 1° O Fundo podera receber e administrar em seu nome recursos

pertencentes a outros entes publicos, no ambito da Unido, dos esta-

dos ¢ dos municipios.

Art. 42 O Fundo investira no Brasil ou no exterior em instrumentos

financeiros e depdsitos de moeda conversivel, observada a Lei Comple-

mentar n° 101, de 4 de maio de 2000, conforme os seguintes critérios:

1—

-

Ao menos 20% (vinte por cento) dos recursos do Fundo

serido investidos em:

a)

b)

c)

titulos de divida emitidos por empresas privadas ou

por entes governamentais;

fundos compostos por titulos de divida emitidos

Ppor empresas ou por entes governamentais; ou

depésitos bancarios remunerados, exclusivamente

em institui¢oes financeiras de primeira linha.

Ate 80% (oitenta por cento) dos recursos do Fundo se-

rio investido:

a)

b)

em ag¢des de emissdo de empresas que facam parte
do calculo de determinado indice de acoes previa-
mente indicado pelo Conselho de Administragao;

ou

c¢m fundos COI’l’lpOStOS exclusivamente por ag(')es,

aprovados pelo Conselho de Administracao.

§ 1° Os instrumentos financeiros mencionados neste artigo serio

negociados ou adquiridos somente por meio de plataforma eletro-

nica em mercado financeiro de elevado padrio regulatorio.
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§2°Osinstrumentos financeiros mencionados no inciso I deste artigo
deverio estar classificados com um grau de risco correspondente ao
grau de investimento (investment grade) por pelo menos duas agén-
cias de classificacio de risco (rating agency) de notoria reputacio
internacional ¢ que adotem padroes normalmente aceitos pelo mer-
cado financeiro, em conformidade com as regras do Acordo de Ba-

sileia I11 ou suas revisoes posteriores.

§ 3° A instituicdo gestora alienara em at¢ 60 (sessenta) dias o ins-
trumento financeiro adquirido pelo Fundo que, conforme o caso,

deixe de:

I~ ter a classificacio de risco minima prevista no § 2°

deste artigo;

II-  participar do calculo de determinado indice de acoes
previamente indicado pelo Conselho de Administragio,

«,. ”

conforme a alinea “a” do inciso II do caput deste artigo.

§ 4° O prazo de que trata o paragrafo anterior ¢ contado a partir
da data em que o instrumento financeiro perde a caracteristica

ali mencionada.

§ 5° Salvo autoriza¢io expressa do Conselho de Administracio
do Fundo, nenhum investimento realizado em um instrumento
financeiro especifico, dentre aqueles mencionados nos incisos 1 e
I do caput deste artigo, podera individualmente exceder a 2% (dois
por cento) do valor total do Fundo, sendo, todavia, admitida a ma-
nutengio de investimentos que, em razio de sua propria valorizagio

ao longo do tempo, ultrapassem esse limite quantitativo.
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§ 6° Somente serio suscetiveis de investimento os fundos mencionados
na alinea “b” do inciso I e “b” do inciso II deste artigo quando geridos
ou administrados por gestora ou institui¢io financeira que, conforme
0s parﬁmetros objetivos constantes nas poh’ticas de investimento do

Fundo, tenha todos os seguintes atributos:

[~ capital proprio suficiente, aléem de garantias ou seguros

adequados contra riscos operacionais;

[I-  registro solido de desempenho operacional e financeiro;

¢

[II-  referéncias e reputagio notorias no campo da adminis-
tra¢do de ativos financeiros de acordo com as melhores

I . . . . . . . . . .
pratlcas mternacionais dﬁ anCStldOI'CS mstitucionais.

§ 7° Previamente a sua alocagﬁo conforme critérios previstos neste
artigo, 0s recursos recebidos pelo Fundo poderéo ser inicialmente
investidos em titulos da divida publica mobiliaria federal brasileira,
emitidos no Brasil ou no exterior, aos quais nao se aplica a restri¢ao

prevista no § 2° deste artigo.

§ 82 Sio insuscetiveis de investimento os instrumentos financeiros
emitidos por empresas que produzam ou promovam jogos de azar,
fumo ou tabaco, armas ou muni¢des, ou suas partes, ou que sejam
banidas por tratado internacional do qual o Brasil seja signata’—
rio, além de outros instrumentos assim indicados pelo Conselho

de Administragio.

Art. 5° O uso de derivativos financeiros so sera permitido com ex-
pressa autoriza¢io do Conselho de Administra¢io e somente com

o objetivo de:
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I- Proteger o valor de um investimento do Fundo que nio

seja um derivativo; ou

lI-  Proteger o retorno de um investimento do Fundo que

nio seja um derivativo.

§ 1° E vedado o uso de derivativos financeiros com o objetivo de

especulagio ou de alavancagem.

§ 2° O uso de derivativos, se autorizado, devera ser expressamente

justificado conforme os parametros objetivos definidos na estratégia

descrita nas politicas de investimento do Fundo aprovadas pelo
p p p

Conselho de Administragao.

§ 3° O documento de aprovacio do uso de derivativos devera
descrever de forma clara, objetiva e suficiente seus custos, seus ris-
cos, o retorno previsto e o total do investimento do Fundo a ser

objeto de protegio.
Art. 6° E expressamente vedado ao Fundo:

I- O uso de seu patriménio ou de seus rendimentos para o
pagamento de despesas correntes, remunerag¢io de pes-
soal ou encargos sociais, ou para qualquer outra finali-

dade além da determinada no art. 13 desta Lei;

- A prestacgdo de garantias, a concessao de empréstimos

ou a oneragao de seu patriménio, a qualquer titulo; e

III- O investimento de recursos de terceiros, exceto nas hi-

poteses previstas no § 1° do art. 3° desta Lei.

Art. 7° A institui¢io gestora dos recursos do Fundo sera o Banco

Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social — BNDES.
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§ 1° A institui¢do gestora agira’ sempre em bases comerciais e visan-
do o melhor interesse do Fundo, de acordo com esta Lei, com as po-
liticas de investimento do Fundo e com as orienta¢des do Conselho

de Administragﬁo.

§ 2° A institui¢do gestora devera contar sob seu controle com uni-
dades independentes entre si, conforme a especie de investimento a
ser gerenciada, e que tenham atribuicdes e responsabilidades espe-
cificamente destinadas a operagdes, estratégia, analise de risco e de

conformidade (compliance) ¢ auditoria interna ¢ externa.

§ 3° A institui¢do gestora podera ceder parcialmente a gestao de re-
cursos do Fundo a outra gestora ou a institui¢ao financeira que aten-
da aos parametros objetivos de que trata o § 6° do art. 42, mediante
autorizacao expressa € justiﬁcada do Conselho de Administragﬁo,

respeitado o limite total de remuneragio previsto neste artigo.

§ 4° A remuneracio total destinada a instituicdo gestora sera calcu-
lada e paga mensalmente com base no valor dos recursos do Fundo,
j2,l incluidas quaisquer taxas, comissoes, tributos, encargos ou custos

de qualquer natureza, e sera correspondente a:

I~ ace 0,2% (dois decimos por cento) ao ano para os inves-
timentos em renda fixa, nos termos das alineas “a” e “c”
do inciso I do art. 42, e do § 7° do art. 4%

[I-  at¢ 0,5% (cinco décimos por cento) ao ano para os inves-

. ./ 14
timentos em renda variavel, nos termos da alinea “a” do

inciso II do art. 4%

- até 0,1% (um décimo por cento) a0 ano para investimen-
tos em fundos, nos termos das alineas “b” do inciso I e
“b” do inciso 11 do art. 4°.
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CAPITULO 111
DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO DO FUNDO

Art. 8° Fica instituido o Conselho de Administrac¢io do Fundo de
Riqueza Sustentavel da Unido, de carater deliberativo, composto
por __(L____ ) titulares e respectivos suplentes, nomeados pelos or-
gios a seguir listados, no prazo de 30 (trinta) dias a contar da vigén-

cia desta Lei, assim especiﬁcados;

1- 1 (um) representante da Casa Civil da Presidéncia da
Republica;
II- 2 (dois) representantes da institui¢ao gestora;

[II- 1 (um) representante do Ministério do Desenvolvimen-
to, Industria, Comércio e Servicos;

IV- 1 (um) representante do Ministério do Planejamento;

V- 1 (um) representante do Ministério da Fazenda;

VI- 1 (um) representante do Banco Central do Brasil;

VII-

§ 1° A presidéncia do Conselho de Administracio sera exercida pelo

representante do Ministério do Planejamento.

§ 2° O mandato dos membros do Conselho de Administragio sera
de 2 (dois) anos, sendo permitida sua recondugio, justificadamente,

pOTr mais um termo sucessivo ou nao.
Art. 9 Ao Conselho de Administra¢io do Fundo compete:

[~ Supervisionar os investimentos realizados pela institui-

¢do gestora no ambito desta Lei.
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-

-

Formular com clareza e tornar publico documento de-
finindo as politicas de investimento do Fundo, em con-

formidade com:

a) as determinag¢des desta Lei e da legislacio aplicavel;

b) aestratégia e os objetivos de preservagio de riqueza
publica em longo prazo;

¢) o equilibrio entre o risco e o retorno esperados para

0s investimentos;

d) um sistema adequado de identiﬁcagﬁo, ava]iagﬁo e

gerenciamento de riscos dos ativos do Fundo;
I . . . . . .
e) as melhores praticas internacionais de investidores
institucionais; e
) as disposigées da Lei n® 12.846, de 1 de agosto de
2013, e sua regulamentacio ¢ as melhores praticas
de conformidade (compliance) adotadas no Brasil e
internacionalmente.
Manifestar-se e tornar publicos os relatorios trimestrais
¢ anuais apresentados pela institui¢io gestora, alem de
outras informacoes relacionadas ao Fundo.
Autorizar a institui¢do gestora, por meio de decisio

fundamentada, a:
a) realizar investimentos em fundos;
b) fazer investimentos que repliquem indices;

¢) efetuar investimentos que concentrem mais do que
2% (dois por cento) do valor total do Fundo em um

unico instrumento financeiro;
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VII-

VIII-

IX-
X—

Aspectos normativos na alocacao de investimentos e em regras de
governanca em um fundo publico de riqueza sustentavel

d) executar operacoes que empreguem derivativos

financeiros;

e) ceder recursos do Fundo a serem investidos por ges-

tores ou administradores externos; e

f)  exercer outras a¢des, necessarias a gestao dos recur-
sos do Fundo e nio previstas nas politicas de inves-

timento do Fundo, nos limites desta Lei.

Indicar indices de acoes, cujas a¢oes que lhe compo-

nham o calculo poderio ser objeto de investimentos.

Contratar a auditoria externa anual do Fundo, com recur-

sos dele, tornando publicos os relatorios apresentados.

Avaliar ¢ informar se o desempenho anual do Fundo
permitira o saque de recursos previsto no art. 13 desta

Lei sem prejuizo de sua sustentabilidade financeira—

Elaborar codigo de conduta ética e profissional destina-
do a seus membros ¢ aos empregados ou colaboradores
da institui¢do gestora que, de alguma forma, exercam

atividades relacionadas a gestio dos recursos do Fundo.
Aprovar seu regimento interno.

Indicar os instrumentos financeiros que, por uma ava-
1iagﬁo de critérios éticos, de direitos humanos, de saude
publica, de meio ambiente e de sustentabilidade finan-
ceira, serdo insuscetiveis de investimento pelo Fundo,

observadas as veda¢oes do § 82 do art. 4° desta Lei.
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Paragrafo Unico — As decisoes relacionadas as alineas “a”, “b”, “c” e
“d” do inciso IV deste artigo especificario ainda os riscos de expo-
sicdo 4 operacdo ou ao investimento pretendido, todos os custos
envolvidos e a justificativa de sua realizacio diante da estrategia e

das politicas de investimento do Fundo.

Art. 10 As deliberagées do Conselho de Administragﬁo serao sem-
pre justificadas e tomadas por maioria simples, sendo assegurado ¢
exigido a qualquer vOto divergente a sua consignacao em ata em que
conste objetivamente o motivo e a justificativa quanto ao objeto, ao

conteudo e aos limites da divergencia.

Art. 11 O Conselho de Administracao efetuara revisdes das politi-
cas de investimento do Fundo sempre que solicitado por qualquer

de seus titulares ou pela institui¢do gestora.

Art. 12 Fica vedada a remuneracio, a qualquer titulo, pela partici-
pacio no Conselho de Administracio, a qual sera considerada pres-

tacio de servigo publico de natureza relevante.
CAPITULO 1V

DO SAQUE E DO EMPREGO DOS RENDIMENTOS
DO FUNDO

Art. 13 Desde que nido seja comprometida sua sustentabilidade,
conforme analisado e aprovado pelo Conselho de Administracio,
fica autorizado um saque anual correspondente a ace 3% (trés por

cento) do valor toral do Fundo.

§ 1° O valor do saque de que trata o caput deste artigo sera calculado
anualmente sobre os 12 (doze) meses anteriores, depois de decorri-

do pelo menos 1 (um) ano da criagio do Fundo.
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§ 2° Os rendimentos do Fundo superiores a0 montante mencionado
no caput deste artigo serdo obrigatoriamente reinvestidos no pro-

prio Fundo.

§ 3° O valor do saque de que trata o caput deste artigo sera pago,
a titulo de retorno sobre o capital, a0 Fundo Social, a0 Fundo
Nacional sobre Mudanca do Clima (FNMC) e aos outros entes
publicos cujos recursos sejam administrados pelo Fundo, propor-
cionalmente as contribuicées efetuadas por cada um deles no pe-

riodo correspondente.

Art. 14 Nio serao realizadas outras retiradas de recursos do Fundo
alem dos saques previstos no art. 13, salvo a devolug¢io de recursos

de outros entes publicos administrados pelo Fundo.

Pardgrato Unico — A devolugido de recursos de que trata o caput
deste artigo deve se dar em acé 30 (trinta) dias do recebimento

da solicitacao.
CAPITULO V

DA GOVERNANCA, DA TRANSPARENCIA E DA
PRESTACAO DE CONTAS DO FUNDO

Art. 15 Serdo publicados relatorios trimestrais ¢ anuais descrevendo
as receitas e os investimentos do Fundo, sua evolugio e seu desempe-
nho inclusive em relagﬁo a outros indices de desempenho, utilizados
como padrio de referencia, bem como informagdes sobre sua gestio,

incluindo custos, estratégias de investimento e gestio de riscos.

§ 1° Os relatorios serdo elaborados pela instituicio gestora e deve-
rdo conter informagdes verdadeiras, completas, consistentes e que

nio induzam a erro.
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§ 2° Todas as informagées divulgadas devem ser escritas em 1ingua—

gem simples, clara, objetiva e concisa.

§ 3° Os relatorios consistirdo em uma parte descritiva ¢ outra
contendo extratos ou tabelas de dados quantitativos, em que serdo
listados os instrumentos financeiros que tenham sido adquiridos e
que componham o Fundo, ou que ja tenham sido alienados desde
a publicacdo do relatorio anterior, bem como sua quantidade, seu
preco de aquisi¢do, seu valor na data de elaboragio do relatorio e,

quando cabivel, seu preco de alienacio.

§ 4° O relatorio anual devera ser publicado em ate 3 (trés) meses

apos o termino do ano anterior.

Art. 16 Além das politicas de investimento do Fundo, todos os
documentos emitidos ou aprovados pelo Conselho de Adminis-
tracao, incluindo, mas nio se limitando, decisdes, atas de reuniao,
autorizagoes, aprovagoes, contratagoes de auditorias externas,
determinagdes, relatorios, consultas e comunicacoes de qualquer

I ~ ART
especie, serao pubhcos.

Art. 17 Todas as informacoes de que tratam os artigos 15 ¢ 16 desta
Lei deverdo em ace 2 (dois) dias tteis a partir de sua emissio ser di-
vulgadas e mantidas em carater permanente na internet, por meio

de pégina eletronica do Governo Federal.

Pardgrafo Unico — Quando as informagdes mencionadas no
caput deste artigo incluirem dados numericos apresentados em
tabelas, elas deverao estar tambeém disponiveis em arquivos de
planilha eletronica, que permitam ao consultante a edi¢io dos

dados nele contidos.
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Art. 18 At¢ o fim do més de abril de cada ano, o presidente do
Conselho de Administra¢ao apresentara os resultados do Fundo em
audiéncia publica a ser realizada em comissdo mista de deputados

e senadores.
CAPITULO VI
DAS DISPOSI(;OES GERAIS E TRANSITORIAS

Art. 19 Observados os regimentos internos da Camara e do Senado
¢ demais normas aplicz’weis, as propostas para alteragéo desta Lei

devem ser levadas para consultas publicas.
Art. 20 O Poder Executivo regulamentara o disposto nesta Lei.

Art. 21 Esta Lei entra em vigor na data da sua pub]icagﬁo e produ—
zira efeitos financeiros a partir da entrada em vigor da proxima Lei

Orcamentaria Anual.
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