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A gestdo eficiente dos ativos imobilidrios publicos perpassa diversas dimensdes e gera multiplos
impactos. Além do ganho financeiro, mais evidente, é possivel apontar progressos relevantes
em politicas publicas: a propria funcdo social da propriedade é resgatada a partir da adequada
destinacao de terrenos ou edificacbes em areas urbanizadas.

O subaproveitamento de ativos imobilidrios pela administracao publica engloba custos de car-
regamento, como manutencao e seguranca, além do custo de oportunidade. Ambos apre-
sentam carater depreciativo aos ativos devido a deterioracao pela acdo natural do tempo e as
ocupacodes irregulares.

O melhor aproveitamento de iméveis pelo setor publico, incluindo a utilizacdo de Fundos de
Investimento Imobiliario (Fll), ¢ ao mesmo tempo uma necessidade percebida por todas as es-
feras de governo e um grande desafio, em razdo das duvidas juridicas que pode suscitar.

O enfrentamento do problema demanda abordagens inéditas e solucdes inovadoras que pos-
sam ser replicadas para toda a administragcao publica. Ndo obstante algumas experiéncias co-
nhecidas, ainda ndo ha consenso sobre questdes juridicas relevantes e as melhores respostas
para elas. Tampouco ha um modelo consagrado para a implementacao de projetos de deses-
tatizacdo imobiliaria.

Desse contexto, surgiu a ideia de o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES) e a Fundacao Getulio Vargas (FGV) somarem esforcos para a realizacao de uma jorna-
da que reunisse especialistas para debater e oferecer respostas aos principais desafios juridicos
para o melhor aproveitamento dos iméveis publicos.

A dinamica se iniciou com os organizadores elaborando questionamentos especificos sobre quais
sao esses desafios e identificando, no meio juridico, profissionais de destague gque pudessem
desenvolver teses para respondé-los com técnica e inovacao. Para enriquecer o debate, foram
convidados especialistas atuantes em diferentes frentes — governo, advocacia publica e privada,
6rgaos de controle, academia. Os participantes foram alocados em dez grupos heterogéneos e,
para cada um deles, foi destinado um tema a ser debatido por meio de enunciados concisos.

As discussdes ocorreram entre os meses de julho e agosto de 2021. Ap6s o fechamento de
uma minuta de enunciado por grupo, cada uma delas foi apresentada em sessdes coletivas
para que fosse objeto de criticas e sugestdes por profissionais que nao participaram de sua
elaboracdo. Para essas sessdes, os organizadores também convidaram profissionais de diversas
frentes de atuacdo, o que se mostrou bastante produtivo. Apds as discussdes, 0s grupos se
reuniram novamente para definir o texto final de seus enunciados, os quais foram submetidos
a apreciacao do comité gestor para consolidacdo e uniformizacao.

As atividades transcorreram em espaco académico cercado da maxima seriedade e foram con-
duzidas com rigor intelectual, levando em conta ainda a realidade concreta e as praticas usuais
de mercado. Esses cuidados contribuiram para que as solucdes propostas ao final fossem per-
cebidas como corretas, Uteis e aplicaveis.
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Tal iniciativa foi fruto de acordo de cooperacao celebrado entre o BNDES e a FGV. O acordo se
deu por intermédio do programa de Mestrado Profissional da Escola de Direito de S&o Paulo
(FGV Direito SP), cuja missao é desenvolver pesquisas e mobilizar conhecimento teérico e pra-
tico em prol do desenvolvimento socioeconémico.

Os tépicos seguintes consubstanciam o resultado dos trabalhos realizados e seus respecti-
vos enunciados, devidamente fundamentados e respaldados em consensos mais amplos da
comunidade juridica, com o propdsito de orientar acdes e estratégias do setor publico no
campo imobiliario.

A figura do Fll esta prevista na Lei 8.668/1993 e se submete a disciplina infralegal da Instrugao
472/2008, editada pela Comissao de Valores Mobilidrios (CVM). A criacao do fundo pressupde
o arquivamento de seu regulamento na CVM, que deve conter a indicacdo do administrador e
do diretor responsavel, do gestor, do auditor independente e de outros prestadores de servicos,
além da inscricdo no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas (CNPJ).

O patrimoénio do Fll é formado por bens imoéveis e outros direitos a eles relativos. Esse patri-
maonio tem autonomia juridica, esta sujeito ao regime condominial de natureza especial e se
encontra dividido em cotas que correspondem a fracbes ideais igualitarias. Quando o Fll for
destinado a investidores qualificados, as cotas podem ser de diferentes classes, variando con-
forme seus direitos patrimoniais. Elas também podem se tornar valores mobilidrios negociaveis
no mercado de capitais, inclusive por meio de oferta publica direcionada a investidores profis-
sionais e nao profissionais.

A propriedade fiduciaria dos ativos que compdem o patriménio do Fll é exercida pelo adminis-
trador indicado no regulamento, o qual deve zelar pelos interesses da comunh&o de cotistas. O
FIl também pode contar com um gestor, a quem cabe implementar a politica de investimentos
prevista no regulamento, com o apoio eventual de um consultor imobiliario.

A legislacao aplicavel ao Fll admite seu uso para diferentes propositos, traduzidos na politica
de investimento prevista no regulamento, que podem consistir na aquisicdo, construcao, loca-
cdo, arrendamento e alienacao de diferentes tipos de imoveis, visando a valorizacdo das cotas
e 0 pagamento de rendimentos aos cotistas. O regulamento do Fll pode prever ainda a amor-
tizacdo programada das cotas segundo um cronograma preestabelecido, sobretudo quando
tiver prazo determinado de duracao.

No capitulo sequinte serdo apresentados os enunciados resultantes dessas discussoes e, poste-
riormente, 0s insumos e teses que levaram a sua construcao.

ENUNCIADOS DA JORNADA DE DIREITO DOS IMOVEIS PUBLICOS
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Ricardo Almeida (PGM-Rio de Janeiro)
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Silvia Nascimento (PGE-SP)

Thiago Nunes (PGE-SP)

Os profissionais que participaram das discussoes nas sessoes
de debate foram:

Alberto Garcia Roche (Fram DTVM)
Aline Eleutério (Ministério da Economia)
André Banhara (BNDES)

Anna Clements Mannarino (BNDES)
Antonio Pimpao (BNDES)

Dione Barbosa (TCU)

Fabio Bensoussan (PGFN)

Fabio Santana (CGU)

Felipe Tavares (Ministério da Economia)
Flavio Papelbaum (BNDES)

Hamilton Valente (BNDES)

Hudson Menezes (TCU)

José Roriz (CGU)

Juliana Longo (Furnas)

Juliana Sao Thiago (Furnas)

Jurandi Neto (PGFN)

Ludmila Braga (Tauil & Chequer Advogados)
Mauricio Galvao (BNDES)

Mauricio Gelelete (BNDES)

Omar Cortez (TCU)

Osmar Lima (BNDES)

Paulo Vieira (Vieira Rezende Advogados)
Renato Goldstein (BNDES)

Rodrigo Brand&do (BNDES)

Thiago Tourinho (BNDES)

Victor Furtado Rodrigues (BNDES)
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O uso do Fll pela administracdo publica pode servir a diferentes propésitos de melhoria da
gestao patrimonial, incluindo manutencdo e conservacao, exploracdo econémica, desen-
volvimento imobilidrio e implementacdo de programas de alienacdo.

A opcao pelo uso do Fll pode ser justificada, sob a 6tica da vantajosidade, por meio de
estudo de viabilidade técnica e econdmica, baseado em analise comparativa de custo-
beneficio em relacdo a solucdes alternativas.

O FlI pode ter prazo de duracdo determinado ou indeterminado, e a escolha entre uma
ou outra possibilidade deve levar em conta a politica de investimento e a destinacdo dos
imoéveis. Como regra, 0s objetivos de natureza permanente demandam prazos indetermi-
nados, ao passo que a estipulacdo de prazo determinado para alienacdo de iméveis pode
criar bons incentivos.

Cabe ao regulamento do Fll disciplinar o procedimento de liquidacdo. O pagamento do
acerto liquido aos cotistas em dinheiro é sempre preferivel. Quando isso ndo for possivel,
recomenda-se a dacdo dos ativos ndo alienados, com preferéncia ao cotista sénior que
integralizou o proprio ativo.

O Fll'integralizado com imoveis publicos ou direitos a eles relativos esta sujeito ao regime
de direito privado, conforme previsto na Lei 8.668/1993 e na regulagdo da CVM.

A existéncia de cotista Unico ou majoritario, integrante da administracdo publica, nao
transmuta a natureza privada do patriménio do Fll, tampouco atrai a incidéncia do direito
publico para reger seu funcionamento ou as atividades exercidas pelo administrador na
qualidade de proprietario fiduciario.

Para resguardar o interesse do cotista publico, é possivel a adocao de mecanismos adicio-
nais de governanca na gestao do Fll, com base nos principios basilares da administracdo
publica (publicidade, impessoalidade, motivacao e eficiéncia), desde que compativeis com
a legislacdo aplicavel e a dinamica do mercado imobilirio.

A criacao de Fll para atender ao interesse da administracdo publica demanda servicos com-
plexos e abrangentes para estudo prévio de viabilidade econdémica e técnica, prospeccdo
de mercado, analise e selecdo de imoveis, auditoria documental, avaliagdo, modelagem,
instrumentacdo juridica, constituicdo, administracdo, gestdo e oferta de cotas no mercado
de capitais. Tais servicos podem ser contratados em conjunto ou separadamente.
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O artigo 20, § 3°, da Lei 13.240/2015 autoriza expressamente a Unido e suas autarquias a
contratar instituicao financeira federal para a criacdo de Fll com dispensa de licitacdo. Em
razdo da peculiaridade dos servicos, também é possivel a contratacao direta por qualquer
esfera de governo, com fundamento na hipétese genérica de inexigibilidade de licitacao,
ou entdo a titulo de exploragao de oportunidade de negécio quando o contratante for
empresa estatal, conforme previsto no artigo 28, §8§ 3° e 4°, da Lei 13.303/2016.

Sempre que possivel, a contratacao direta dos servicos para criacao do Fll deve ser pre-
cedida por processo seletivo simplificado, com observancia dos principios basilares da
administracdo publica. Nesse caso, podem ser exigidos do administrador ou do gestor
do Fll a formacao de consoércio entre ambos, o atendimento a requisitos de qualificacdo
técnica e financeira, a observancia de regras minimas de governanca e o aporte de
recursos proprios.

O critério de julgamento para selecdo do administrador ou do gestor do Fll pode se
basear na menor remuneragao demandada, no maior aporte de recursos proprios ou na
combinacdo de ambos. E possivel ainda a selecdo se restringir apenas ao administrador
ou ao gestor, deixando por conta do escolhido a indicacdo do outro prestador, confor-
me condicoes de elegibilidade previamente definidas e sem acréscimo ao custo total
da remuneracéo.

E recomendavel que o procedimento de selecdo do administrador ou do gestor informe a
lista indicativa dos iméveis publicos que irdo compor o patriménio do Fll, sem prejuizo de
ajuste posterior por motivo justificado.

O artigo 24-D da Lei 14.011/2020 autoriza a Secretaria de Coordenacao e Governanga do
Patrimoénio da Unido (SPU) a contratar o BNDES, com dispensa de licitacdo, para realizar
estudos e executar plano de desestatizacdo de ativos imobilidrios, incluindo a criacdo de
FIl e a escolha do respectivo administrador e gestor. O permissivo legal nao se aplica a
entes subnacionais, porém pode ser invocado como argumento de reforco para justificar
a possibilidade de contratacao direta do BNDES também nesses casos.

A conferéncia de ativos imobilidrios para integralizacdo de cotas de Flls criados por de-
manda da prépria administracdo publica alienante independe de licitacao.

A integralizacdo de cotas do Fll com ativos imobilidrios equivale a uma alienacdo. Quando
se tratar de imovel de propriedade da administracdo publica direta, autarquica e funda-
cional, a alienacao pressupde a existéncia de interesse publico e deve ser precedida de
autorizagao legislativa.

A autorizacdo legislativa para alienacdo de imével pode ser genérica ou especifica, con-
forme dispuser a Constituicdo ou a lei organica do ente publico alienante.

A autorizacdo de alienacao por qualquer forma em direito admitida compreende o ato de
integralizacdo de cotas de Fll com conferéncia de bem imével.
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A permissao legal especifica para participagdo do ente publico no Fll contribui para justi-
ficar a decisdo do gestor publico nesse sentido.

A lei autorizativa pode impor condicdes para alienacao dos iméveis ou para participacao
do ente publico no Fll. No entanto, as condicdes impostas ndo devem conflitar com a
legislagao aplicavel ao Fil.

Os imoveis de titularidade de empresa estatal podem ser alienados e transferidos ao Fll
independentemente de autorizacao legislativa, sempre observadas as aprovacoes exigidas
por regras internas de governanca.

O patrimonio do Fll pode ser composto por iméveis ou por direitos a eles relativos, embo-
ra seja controversa a limitacao a direitos reais de uso, de gozo e de fruicdo (excluindo os
direitos de natureza pessoal).

Considerando as peculiaridades do patriménio imobilidrio da administracdo publica,
recomenda-se a revisdo do artigo 45 da Instrucdo CVM 472/2008 para que seja expres-
samente permitida a integralizacdo das cotas do FIl com quaisquer direitos relativos a
iméveis (independentemente de sua natureza real ou pessoal), em consonancia com a
amplitude prevista no artigo 11 da Lei 8.668/1993.

A transferéncia definitiva da propriedade de imével ao Fll pressupde a existéncia de ma-
tricula no Cartério de Registro de Imoveis, cuja abertura pode demandar providéncias
prévias de regularizacao fundiaria e registral. As providéncias podem ficar a cargo do ad-
ministrador do Fll desde que haja vinculo juridico assegurando a transferéncia posterior.

A integralizacdo de cotas do Fll com ativos imobiliarios pressupde a prévia avaliacao,
gue deve observar os critérios previstos na Instrucdo CVM 472/2008, e ser aceita con-
juntamente pelo administrador do Fll e pelo ente publico alienante. Essa avaliacdo pode
ser realizada e custeada por qualquer um dos lados, cabendo ao outro acata-la ou nao,
conforme procedimento deliberativo proprio.

Por exigéncia da legislacao aplicavel, o administrador do FIl deve atualizar anualmente
a avaliacao dos ativos imobilidrios que compdem seu patriménio, de modo a manter a
correspondéncia com o valor justo.

Como regra geral, os rendimentos e o ganho de capital auferidos pelo Fll em decorréncia
dos ativos imobilidrios que compdem seu patrimdnio ndo estao sujeitos a tributacdo do
Imposto de Renda, do Programa de Integracdo Social (PIS) e da Contribuicdo para o Fi-
nanciamento da Seguridade Social (Cofins), conforme previsto na Lei 9.779/1999.
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Equipara-se a pessoa juridica, para fins tributarios, o Fll que aplicar recursos em empreen-
dimento imobilidrio cujo incorporador, construtor ou socio seja titular de mais de 25% do
total das cotas em circulagdo, isoladamente ou em conjunto com pessoas representando
0 seu interesse.

Nao subsiste a imunidade aplicavel aos imoéveis publicos em relagdo ao IPTU (Imposto Pre-
dial e Territorial Urbano) e ao Imposto Territorial Rural (ITR) apds a transferéncia definitiva
da propriedade ao Fll.

Os rendimentos distribuidos pelo Fll ao ente publico cotista estédo abrangidos pela regra da
imunidade tributaria. Para outros cotistas, os rendimentos sao tributados pelo Imposto de
Renda Retido na Fonte (IRRF) a aliquota de 20%, podendo se tornar isentos quando aten-
didos os requisitos de dispersdo e negociacdo de cotas previstos na legislacdo tributéria.

O ganho de capital apurado na transferéncia de imovel ao Fll a valor de mercado esta
sujeito a tributacdo do Imposto de Renda, salvo se o alienante for entidade imune.

A transferéncia definitiva da propriedade de imével publico ao Fll é tributada pelo Impos-
to de Transmissao sobre Bens Imoveis (ITBI).

O ingresso de investidores privados em um Fll cujo patrimoénio seja composto por ati-
vos imobilidrios conferidos por ente publico pode ocorrer mediante subscricdo e inte-
gralizacdo de novas cotas ou pela aquisicdo direta de cotas de titularidade do mesmo
ente publico.

E possivel criar classes distintas de cotas, em funcao dos direitos econémicos a ela confe-
ridos, quando o FIl for destinado exclusivamente a investidores qualificados. A distingao
pode consistir na preferéncia de amortizacdo ou de distribuicdo de rendimentos como
forma de atracdo de investidores privados.

A administracdo publica podera ser considerada investidor qualificado se comprovar ter
investimentos financeiros em valor superior a R$ 1 milhdo e firmar a declaracao prevista
na regulacédo da CVM.

As cotas de titularidade da administracdo pubica podem ser alienadas a terceiros, prefe-
rencialmente por meio de oferta no mercado de capitais, observada a regulacao da CVM.
A aplicacdo da legislacao sobre mercado de capitais afasta, nesse caso, a necessidade de
licitacdo publica.
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Para mitigar o risco de desvirtuamento do uso do Fll cujas cotas sejam integralizadas
com ativos imobilidrios publicos, as solucdes de alocacao de riscos, direitos, obrigacoes e
responsabilidades entre as partes interessadas devem observar a legislacdo aplicavel e as
préaticas usuais de mercado.

As remuneracdes do administrador e do gestor do Fll podem consistir em parcelas fixas
ou variaveis em funcao do desempenho, ou ainda resultar da combinacdo de ambas. E
importante que o critério seja razoavel e contribua para alinhar os interesses entre os
prestadores e os cotistas do Fll, além de ter conformidade com a legislacdo aplicavel.

A selecdo do administrador ou do gestor pode vir acompanhada da obrigacdo de adquirir
cotas do Fll, notadamente quando se fizer necessaria a formacao de caixa inicial para cus-
teio de despesas pré-operacionais, recomendando-se cautela com situacdes que possam
caracterizar conflito de interesses.

Parcerias publico-privadas

39_
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A dacdo em pagamento de imével publico é modalidade de alienagao que pressupde
autorizacao legislativa, avaliacdo prévia, desafetacdo e justificativa adequada.

E dispensavel a licitacdo para dacdo em pagamento de imével publico com fundamento no
artigo 17,1, "a"”, da Lei 8.666/1993, repetido pelo artigo 76, |, “a”, da Lei 14.133/2021.

E possivel a dacdo em pagamento de imével publico no ambito de projetos de parceria
publico-privada (PPP) como forma de remuneracdo do parceiro privado, nos termos do
artigo 6°, IV, da Lei 11.079/2004.

A vantajosidade da dacdo em pagamento pode ser demonstrada pela conexao existente
entre o imoével publico e o projeto de PPP, combinada com a maior capacidade de geracao
de valor quando comparada a alternativa de venda isolada.

As cotas de titularidade do ente publico no Fll, assim como seus rendimentos, podem ser
oferecidos em garantia de obrigacdes assumidas em decorréncia de projetos de PPP, in-
dependentemente de autorizacao legislativa. A excussao da garantia fica facilitada nesse
caso pela possibilidade de alienacdo das cotas no mercado de capitais.
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Organizacoes gestoras de fundos patrimoniais

a4_

45_

46_

a7_

A administracdo publica pode ceder o uso de iméveis de sua propriedade a organizacdo
gestora de fundo patrimonial constituido nos termos da Lei 13.800/2019, mediante
estabelecimento de contrapartidas capazes de beneficiar as atividades da instituicdo
apoiada ou como forma de ampliar as oportunidades da captacdo de recursos de doa-
dores privados.

A organizacao gestora pode participar de procedimento licitatério para exploracdo de imo-
veis publicos com potencial de aproveitamento econémico, aumentando a competitividade
do certame, desde que a atividade seja compativel com sua politica de investimentos.

Para a destinacdo de imdveis publicos a organizacdo gestora, a administracdo publica
deve demonstrar a vantajosidade dessa solucao em comparacdo com outras possibilida-
des de aproveitamento ou opcdes negociais.

A destinacao de imoveis publicos nao pode desvirtuar a finalidade precipua da organiza-
¢ao gestora, que é a captagao de recursos ndo onerosos de fontes privadas para fomento
de atividades de interesse publico.
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Regime juridico

Conguanto seja um instituto juridico de direito privado, o Fll também pode ser utilizado pelo se-
tor publico para tornar mais eficiente a gestdo do patriménio imobilidrio sob a forma de melhoria
do aproveitamento econdmico, de otimizacdo da ocupacao fisica, de exploracdo comercial, de
rentabilidade financeira, de valorizacdo de mercado e de alienacdo em condicdes vantajosas.

O Fll pode servir para o ente publico se apropriar do potencial de desenvolvimento de iméveis
especificos cuja alienacao direta e imediata ndo seja vidvel ou imponha desconto significativo
no preco de venda. Nesse caso, a gestao profissional terd mais condi¢des de extrair valor do ati-
vo pela definicdo da vocacdo imobiliaria, aprovacao do projeto de construcdo ou parcelamento
do solo e obtencdo do licenciamento ambiental. Por outro lado, a negociacdo secundaria de
cotas de titularidade do ente publico que foram integralizadas com imovel pode viabilizar a
antecipacao de recursos financeiros.

A gestao profissional do Fll contribui para a preservacao dos iméveis que Ihe foram transferidos
pelo ente publico por meio da contratacdo de servicos de vigilancia patrimonial, conservagao
e manutencao periddica. Também permite a locacdo ou arrendamento a terceiros como forma
de exploracdo econémica voltada a geracao de renda.

O Fll pode ser uma opcao para solucionar problemas de iméveis em situacao controvertida —
assim entendidos aqueles que se encontrem indevidamente ocupados, com risco de invasdo ou
em deterioracao fisica — ou com pendéncias de regularizacdo fundiaria, desde que essas ndo
impecam formalmente a transferéncia de direitos ao Fll.

Vislumbra-se ainda a possibilidade de utilizacdo do FIl como instrumento para a implementacao
de politicas publicas na area da habitacdo — a exemplo da construcdo subsidiada para venda
ou locacdo social —, ou mesmo para a administracdo de parques tecnolégicos ou centros de
abastecimento construidos em iméveis publicos. Nesses casos, o Fll funciona como alternativa
mais agil e flexivel quando comparado a modalidade, mais rigida, de contrato de PPP, regido
pela Lei 11.079/2014.

Finalmente, o Fll pode contribuir para a implementacao exitosa de programas de alienacdo de
imodveis publicos desafetados, permitindo inclusive a antecipacdo de caixa por meio da oferta
de cotas no mercado de capitais, enquanto se aguarda a realizacdo das vendas em condicbes
favoraveis. No entanto, a criacdo do Fll somente se justifica quando o ente publico ndo dispuser
de outros meios para realizar a venda direta com a mesma rapidez e eficiéncia. Vale lembrar
gue a estrutura do Fll impde custos adicionais que precisam ser compensados com ganhos
proporcionados ao ente publico titular dos imoveis destinados a venda.

O artigo 1° da Lei 8.668/1993 indica que Flls ndo sao dotados de personalidade juridica prépria
e se caracterizam pela comunhao de recursos captados por meio do Sistema de Distribuicdo de
Valores Mobilidrios, na forma da Lei 6.385/1976.

A auséncia de personalidade juridica prépria enseja a discussdo quanto ao regime juridico
que deve incidir sobre o fundo e, do mesmo modo, sobre os bens a ele alocados, levando em
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conta as provaveis consequéncias caso se considere prevalente o regime de direito privado
ou o de direito publico.

Uma linha possivel seria considerar que prevalece a natureza juridica dos cotistas que partici-
pam de um FIl. Nesse caso, qguando um ente publico for o Unico cotista, ou detentor da maioria
das cotas, poderia o fundo se beneficiar da imunidade tributéria aplicada aos entes publicos,
inclusive as autarquias, em razdo do artigo 150, VI, § 2°, da Constituicdo Federal, afastando a
incidéncia do ITBI e a incidéncia anual do IPTU. Pelo mesmo raciocinio, apenas os Fll compostos
por cotistas privados estariam sujeitos a tributacdo municipal sobre os imoéveis a eles alocados.

A adocao de um regime publico, no entanto, atrairia também as demais regras de direito pu-
blico, independentemente da natureza juridica da sua gestora.

A anélise do funcionamento de um fundo e das regras incidentes — Lei 8.668/1993 e regula-
mentacao pela CVM -, contudo, mostra que a pretensdo de se atribuir natureza publica aos
imoveis que integram o fundo ndo tem respaldo.

Os bens imoveis que constituem o patriménio de um fundo sdo a ele transferidos, adquiridos pela
instituicdo administradora, em carater fiduciario, e deixam de integrar o patriménio do partici-
pante do fundo, de maneira que se desvinculam do ente publico cotista e de seu regime juridico.

Outrossim, nao parece haver sentido em criar um Fll para dar maior eficiéncia e flexibilidade a ges-
tao de ativos patrimoniais imobilidrios e, ao mesmo tempo, fazer recair sobre eles o regime publico.

Nao obstante, a vantajosidade da opcao pelo Fll necessita ser demonstrada por meio de estudo
de viabilidade técnica e econdmica que considere todas as varidveis e 0s riscos presentes em
cada cendrio, atribuindo-lhes um valor ponderado em funcéo da probabilidade de sua ocor-
réncia e do possivel impacto decorrente. Entre as varidveis a serem consideradas, deve estar
presente o custo de oportunidade, associado ao tempo necessario para o ente publico realizar
a venda do imével pelo meio tradicional da licitacdo publica.

O estudo de viabilidade econémico-financeira se baseia em uma analise prospectiva que envol-
ve a formulacdo de cendrios futuros, semelhante ao valuation de uma empresa pelo método
do fluxo de caixa descontado ou entao ao estudo de value for money em um projeto de PPP.
Essa analise deve levar em conta o custo da depuracdo dos ativos, o custo e a demora na re-
gularizacao da titularidade, a inconveniéncia da venda direta ou de outras alternativas de apro-
veitamento e as condi¢des e 0s custos para manutencdo, conservagao e controle de encargos
incidentes sobre os imoveis publicos.

A forma de remuneracdo do administrador e do gestor pode reforcar a justificativa em favor do
Fll. Se a remuneracao for contingente e atrelada ao resultado positivo proporcionado aos cotistas,
ficard mais evidente a absorcdo vantajosa dos custos inerentes a estruturacao do Fll. Melhor ain-
da se o administrador e o gestor se comprometerem a aportar recursos préprios no Fll, mediante
a subscricdo primaria ou a aquisicdo secundaria de cotas titularizadas pelo ente publico, quando
isso for compativel com a politica de investimentos e contribuir para alinhar interesses.

Se o objetivo for a desestatizacdo, é importante que o ente publico tenha feito a depuracao
prévia da base de ativos imobilidrios que serao transferidos ao Fll para fins de alienacao. O uso
do Fll ndo resolve por si sé esse problema; ao contrario, pressupde que o ente publico ja tenha
atuado para identificar, valorar e analisar o potencial de venda dos imoveis selecionados. So-
mente assim sera possivel reunir as informagdes necessarias para compor conjuntos de iméveis
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Cujas caracteristicas assegurem viabilidade econémica e atratividade privada para a estrutura-
cao e posterior gestao do Fll.

O regulamento pode definir se o Fll terd prazo de duracdo determinado ou indeterminado,
e a escolha entre uma ou outra possibilidade depende dos objetivos que o ente publico pre-
tende alcancar.

A duracéo indeterminada faz sentido quando a politica de investimentos for a exploracdo de imo-
veis por meio de locacdo ou arrendamento, ou ainda o desenvolvimento de empreendimentos
especiais, cuja nota caracteristica seja a persisténcia no tempo. Ja o prazo determinado serve para
alinhar interesses quando a principal politica de investimentos for a alienacdo de imdveis. Isso por-
que coloca uma pressao sobre o administrador e o gestor para concluirem o programa dentro do
prazo de duracao do Fll, incentivando o esforco de venda e a agilizacdo dos procedimentos.

Se a opcao for pelo prazo determinado, o regulamento deve possibilitar aos cotistas a delibe-
racao posterior sobre a continuidade do Fll, caso tal solucdo seja considerada mais vantajosa
no futuro. O administrador e o gestor poderdo, entdo, ser substituidos ou ter a remuneracao
revista quando essas condigdes estiverem previstas no regulamento.

Liquidacao dos Flls com imoéveis publicos

A liquidacao serad implementada preferencialmente por meio da alienacdo dos iméveis rema-
nescentes e da partilha do resultado entre os cotistas apds o pagamento das obrigacoes pe-
cuniarias do FIl. Apenas em carater alternativo haverd dacdo em pagamento de iméveis ndo
alienados a titulo de amortizacdo das cotas, caso em que sera utilizado o valor registrado na
contabilidade do Fll, com o pressuposto de que a avaliagdo esteja atualizada e conforme o
preco de mercado.

Em qualquer caso, sera respeitada a prioridade de pagamento prevista no regulamento do Fll em
favor das cotas da classe sénior, seja em dinheiro ou em dacao de imoveis. Entende-se que é pos-
sivel o regulamento assegurar preferéncia ao cotista para receber em dacdo o mesmo ativo que
transferiu ao Fll a titulo de integralizacdo de cotas, quando destinado a investidores qualificados.

Recomenda-se que o regulamento preveja o provisionamento de valores para fazer face as obri-
gacoes pendentes do Fll, inclusive de natureza contingente. Esses valores ficarao sob controle do
administrador, na qualidade de proprietario fiduciario, até a extincdo de suas responsabilidades.

Integralizacao das cotas do Fll com imoveis publicos

A integralizacdo de cotas de Flls com bens iméveis ou direitos deles decorrentes, se ensejar
a transferéncia definitiva de titularidade dos imdveis, tem natureza de alienacdo, em carater
fiduciario, na forma do disposto no artigo 6° da Lei 8.668/1993.
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As condicdes gerais para a disposicao dos bens publicos estao previstas no art. 17 da
Lei 8.666/1993 e no art. 76, inciso |, da Lei 14.133/2021" (Nova Lei de Licitacdo e Contratos
Administrativos), as quais se aplicam aos demais entes da Federacao, sem restricao, cabendo
ainda ser verificada a legislacao especifica de cada ente publico.

Nos termos do que estabelecem ambos os dispositivos legais, a alienacdo de bens imoveis
da administracdo publica direta, de autarquias e de fundacdes publicas esta subordinada a
existéncia de interesse publico devidamente justificado e deve ser precedida de avaliacdo e
autorizacao legislativa.

No caso de bens imoéveis de propriedade das empresas publicas, sociedades de economia
mista e suas subsidiarias, assim como das fundacdes de natureza privada que integram a
administracdo publica indireta, a alienacao esta sujeita a observancia de eventuais autoriza-
¢bes e restricoes especificas, previstas nos respectivos estatutos sociais e leis autorizativas de
criacao das referidas pessoas juridicas.

Tendo em vista que a autorizacao legislativa configura requisito formal para a alienacao de bens
publicos como medida de expressao do controle reciproco entre os poderes da Republica, sua exi-
géncia deve ser interpretada restritivamente. Assim, salvo se a lei autorizativa restringir ou elencar
expressamente as formas de alienacdo passiveis de serem implementadas pela administracao
publica, devem-se considerar abrangidos pelo referido ato normativo todos os negécios juridicos
translativos de propriedade em direito admitidos, entre eles a integralizacdo de cotas de Flls.

Assim, é possivel entender que a autorizacdo legislativa para alienacdo de bens publicos ou
direitos deles decorrentes abrange a possibilidade de integralizacao de cotas de Flls com bens
ou direitos, observados os parametros postos pelo ato normativo.

A aplicacdo de autorizacao legislativa genérica para integralizacdo de cotas de Flls, contudo,
nao dispensa a administracao publica da observancia das leis, requlamentos e principios apli-
caveis ao patriménio publico. Isso porque o regime juridico de direito privado passa a incidir
sobre o outrora bem publico apenas apés a integralizacdo das cotas do Fll.

De qualquer forma, a exemplo da Lei 13.240/2015, que autorizou expressamente a
alienacao de bens de propriedade da Unido para integralizacdo de cotas de Flis, e da
Lei 16.338/2016, que assim procedeu em relacdo a bens de titularidade do estado de Sao
Paulo, a previsdo expressa de destinacdo confere maior seguranca e protecdo ao gestor
publico e a eventuais investidores.

Quanto ao objeto da lei autorizativa, devera ser observada pelo ente publico a existéncia de
dispositivo constitucional ou de lei organica que disponha os parametros para a identificacdo
dos bens imdéveis e/ou definicdo dos direitos a eles relacionados.

A legislacdo especifica — Lei 8.668/1993 — e a regulamentacado editada pela CVM trazem as
regras necessarias para a constituicao e funcionamento de Flls de maneira detalhada. Assim,
é recomendavel que a legislacao autorizativa de constituicdo de Flls com imdveis publicos nao
inclua condicionantes ou obrigacdes as partes que conflitem com a legislacdo de regéncia,
sob pena de causar impactos negativos a atratividade ou mesmo a propria viabilidade do FlI.

1 A Unica alteracdo substancial trazida pela Lei 14.133/2021, com relacdo a alienacao de imdveis, é que essa ocorrera
por meio da modalidade licitatéria de leildo.
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Discutem-se, neste item, as condicdes a serem observadas para permitir a transferéncia de
iméveis a um determinado Fll, ou seja, em que medida é possivel transferir imoéveis — a titulo
de integralizacdo de cotas —a um Fll ja constituido, sem que tenham integrado a lista dos que
comporiam tal fundo no momento da licitacdo conduzida pelo ente publico para escolha da
administradora e da operadora do fundo.

Na constituicado do FIl do estado de Sao Paulo, entendeu-se que todos os imdveis passiveis
de serem destinados ao fundo deveriam compor lista anexa ao edital, pois: (i) a participacdo na
licitacdo, e, assim, a competicdo do certame, é pautada pelo potencial de exploracao do FlI
que, por sua vez, esta diretamente ligado as caracteristicas dos imoveis e ao seu potencial
de exploracao/alienacao; e (ii) a definicdo objetiva dos imoveis e dos servicos de administra-
cao dos bens é essencial para a precificacdo da proposta e para a estimativa das despesas
do fundo.

Excecdo a essa regra é a exclusdo de imével, mediante justificativa técnica ou juridica, ou
a inclusdao de imével nos termos do artigo 24, V, da Lei 8.666/1993 e do artigo 75, Ill, a,
da Lei 14.133/2021 - ou seja, quando deserta licitacdo anterior que tenha almejado sua
alienacdo. Uma alternativa seria admitir a inclusdo de novos iméveis, limitada ao maximo
de 25% do valor total da avaliacdo dos ativos imobiliarios constantes na lista anexa ao
edital de licitacado.

Situacao registral dos iméveis e/ou direitos
a serem integralizados

Ao analisar a Instrucado Normativa 472/2008 da CVM, que dispbe sobre a constituicao e o fun-
cionamento dos Flls, dois dispositivos se revestem de especial importancia na discussao acerca
da situacao fundiéria e registral do imével quando da transferéncia ao FIl.

O primeiro deles é o artigo 11, que estabelece que a integralizacdo das cotas podera ser efetua-
da em moeda corrente nacional ou, desde que previsto no regulamento do fundo, em iméveis,
bem como em direitos relativos a imoveis. Ja o artigo 45, ao tratar da participacao do fundo
em empreendimentos imobilidrios, determina que podera ocorrer por meio da aquisicao de
“quaisquer direitos reais sobre bens imoveis”.

Cotejando esses dois artigos, percebe-se que, embora o artigo 11 faculte a integralizacdo em
direitos relativos a iméveis de forma mais abrangente, o artigo 45, ao tratar da participacdo do
fundo em empreendimentos imobiliarios (e ndo mais da integralizacdo propriamente dita), a
restringe a aquisicao de direitos reais sobre bens iméveis.

Sendo assim, valendo-se de uma interpretacao sistematica de tais dispositivos, é possivel con-
cluir que os bens passiveis de transmissao ao Fll seriam, a priori, os bens imoéveis ou direitos
reais relativos a iméveis.

As modalidades de atribuicdo do uso de bens publicos préprias do direito administrativo apli-
cam-se, portanto, as atribuicbes que incorrem propriamente na constituicdo de direitos reais,
como a concessao de direito real de uso (art. 7° do Decreto-Lei 271/1967), o aforamento
(art. 12 e sequintes da Lei 9.636/1998) ou a concessao de uso especial para fins de mora-
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dia (art. 22-A da Lei 9.636/1998).2 Porém, elas ndo se aplicam ao simples reconhecimento
de situacbes de fato ou as situacbes meramente contratuais, como a inscricdo da ocupa-
cao (art. 7° e seguintes da Lei 9.636/1998), a autorizacdo de uso sustentavel (art. 10-A
da Lei 9.636/1998), a “cessao” sem carater de constituicdo de direito real (art. 18 da Lei
9.636/1998), ou a permissdo de uso (art. 22 da Lei 9.636/1998).

Se o Fll em questado trata-se de condominio, gerido por instituicdo administradora de direito
privado autorizada pela CVM — que lhe empresta sua personalidade juridica para a aquisicao,
em regime fiduciario, dos bens iméveis —, a transferéncia dos bens (ou a constituicdo de outros
direitos reais, como ja visto) ao fundo pela Unido Federal, ou qualquer ente publico federal
da administracao indireta, segue a regra geral das transmissdes imobilidrias entre particulares.
Depende, portanto, necessariamente de registro no cartério de registro de iméveis, na forma
do artigo 1.245 do Caédigo Civil.

Para tanto, é necessdria a prévia existéncia de matricula do bem, condicdo que pode originar
diferentes situacoes.

Na primeira delas, o bem ja dispée de matricula prépria, e entdo basta registrar nela o titu-
lo transmissivo. Nesse ponto, contudo, deve-se observar que, tratando-se de direito real de
superficie, de concessdo de direito real de uso ou ainda de locacdo (nesse caso, para fins de
vigéncia), ndo é exigivel que a matricula corresponda integralmente a area onerada. Ou seja,
é possivel o registro em matricula que tenha por objeto area maior, sendo necessario, nesse
caso, que a area concedida seja adequadamente descrita e que sejam atendidos os principios
de disponibilidade quantitativa e qualitativa — em termos numéricos, a area da matricula deve
comportar a area concedida, que por sua vez deve se encaixar perfeitamente no interior do
imoével descrito na matricula.

Na segunda situacao, ndo ha matricula ainda, mas uma transcricao (elaborada nos termos da
legislacao anterior a Lei 6.015/1973) cuja situacao juridica permite a abertura de matricula
(ou seja, ndo houve qualquer desfalque de area e a descricdo é suficiente para situar o bem
no solo). Nesse caso, a matricula serad aberta, com base nos dados da transcricdo e do titulo,
concomitantemente a apresentacao do titulo a registro (art. 228 da Lei 6.015/1973) ou a re-
guerimento do proprietario.

Na terceira situacdo, ha uma transcricao, mas houve desfalque de area ou a descricdo é inapta
ao posicionamento do bem ou delimitacdo de suas divisas. Nesse caso, ha necessidade de pré-
vio procedimento de retificacdo de area ou de apuracao do remanescente, na forma do artigo
213, 1l, da Lei 6.015/1973. Concluido o procedimento, abre-se matricula, apés o que se torna
vidvel o registro do titulo relativo a alienacdo ou a constituicao do direito real.

Na quarta situacdo, nao ha qualquer registro — matricula ou transcricao — anterior, portanto,
sao necessarios procedimentos que permitam a abertura de matricula em nome da Unido. Sem
prejuizo a outras modalidades de insercdo do bem no registro — como a resultante de discri-
minacao administrativa ou de ocupacao disciplinada pela Lei 5.972/1973 -, o artigo 195-B da

2 Ressalte-se, contudo, que nem todo direito real é passivel de investimento por um Fll. O direito real de habitacdo, por
exemplo, dada sua propria natureza, é incompativel com a finalidade de um fundo de investimento. Sendo assim, a fim
de identificar quais direitos reais sao passiveis de investimento por um Fll, ainda que publico, faz-se necessario observar o
estipulado pela Instrucdo CVM 472/2008, pela Lei 8.668/1993 e pelo proprio regulamento do fundo.

ENUNCIADOS DA JORNADA DE DIREITO DOS IMOVEIS PUBLICOS



Lei 6.015/1973 autoriza a Unido a requerer a abertura de matricula de parte ou da totalidade
de imodveis urbanos ou rurais sem registro anterior, cujo dominio lhe tenha sido assegurado
pela legislacdo por meio de requerimento acompanhado de planta, memorial descritivo, com-
provacao de intimacdo de confrontantes e as respostas a esta intimacdo, quando houver.

Sem prejuizo as informacdes relacionadas supra, entende-se que é necessario problematizar
uma gquestao especifica sobre a constituicdo de Flls com imdveis publicos e/ou direitos a eles
relativos. Ha de se convir que o tema constitui matéria relativamente nova, de modo que ainda
existem diversos pontos que merecem ser discutidos com mais profundidade.

Ora, é inquestionavel que os imdveis publicos apresentam determinadas caracteristicas que
os diferem substancialmente dos imdéveis particulares. Sendo assim, deve-se questionar se
eventuais peculiaridades ndo exigiriam um tratamento sui generis dos direitos a eles relati-
vos. Consoante se examinara mais detalhadamente no tépico a seguir, os direitos relativos
a imoveis publicos, ainda que ndo tenham natureza real, podem estar revestidos de uma
roupagem juridica que confira a necessaria estabilidade ao investidor do fundo.

Considerando que o artigo 11 — que trata especificamente da integralizacdo — faculta a in-
tegralizacdo em direitos relativos a iméveis (/ato sensu) e que a Lei 8.668/1993 nao exige ex-
pressamente uma integralizacdo em direitos reais, entende-se que existe uma brecha juridica
in casu que abre margem para se discutir a necessidade de tratamento diferenciado para os
direitos relativos a iméveis publicos.

Ora, se 0 dbice existente decorre ndo propriamente da Lei 8.668/1993, mas de uma norma
especifica da Instrucdo CVM 472/2008, é de se questionar se ndo seria necessario revisita-la,
ajustando-a para contemplar a novel discussao dos Flls estruturados com imdveis publicos
e direitos a eles relativos, os quais ndo eram realidade quando houve a edicdo do artigo 45.

Por fim, nao se pode olvidar que, muitas vezes, é necessario efetuar a prévia regularizacdo dos
imoveis publicos antes de sua exploracao econémica. Nessa hipotese, é ainda mais certo que
nao se deveria aplicar o disposto no artigo 45 da Instrucdo CVM 472/2008, podendo haver a
integralizacio de direitos pessoais relativos a tais iméveis.

De acordo com o artigo 11 da Instrucdgo CVM 472, de 31 de outubro de 2008,* que regula-
menta a Lei 8.668/1993, a integralizacdo das cotas do Fll deve ocorrer por meio de moeda
corrente nacional, iméveis ou direitos relativos a iméveis.”

Nesse sentido, a integralizagdo de cotas do Fll por meio de direito real de uso, previsto no artigo
7° do Decreto-Lei 271/1967, é plenamente admissivel, devendo ser observada a natureza do
referido direito na ocasido da avaliacéo.

3 Uma ressalva ha de ser feita quanto aos imoveis de titularidade da Uniao Federal, em relacdo aos quais se impde outro
obstaculo: o art. 20, caput, da Lei 13.240/2015, que restringe a prépria integralizacdo (e ndo apenas a participacao) a
direitos reais associados a imoveis publicos federais. Sendo assim, a integralizacdo de direitos pessoais relativos a imoéveis
de titularidade da Unido, ainda que para mera regularizacao imobiliaria, dependeria de uma revisao desse dispositivo.

4 Com as modificacdes introduzidas pelas instru¢des CVM 478/2009, 498/2011, 517/2011, 528/2012, 554/2014,
571/2015, 580/2016, 604/2018, 609/2019 e 615/2019.

5 Confira-se o art. 11 da Instrucdo CVM 472/2008: “A integralizacdo das cotas serd efetuada em moeda corrente
nacional, admitindo-se, desde que prevista no regulamento do fundo, a integralizacdo em imoveis, bem como em direitos
relativos a iméveis”.
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Essa possibilidade aumenta a viabilidade dos Flls estruturados por entes federados e suas
autarquias, permitindo a precificacdo dos direitos reais sobre coisa alheia, na maior parte
das vezes de valor ndo significativamente inferior aos direitos reais sobre coisa prépria, para
integralizacdo de cotas. O estudo vocacional e a avaliacdo individualizada dos direitos reais
permitirdo aferir o real valor dos ativos, sendo possivel identificar situacdes em que o uso seja
mais valioso que a transferéncia dominial.

N

Além disso, com o trespasse de direitos reais ao Fll (ou, tecnicamente, a administradora
dele), a exemplo da outorga de concessao de direito real de uso de que trata o artigo 7° do
Decreto-Lei 271/1967, permite-se que os recursos aportados no fundo possam fazer frente a
eventual necessidade de regularizacdo dominial dos bens para posterior integralizacdo, com
maximizacdo de ganhos para o cotista.

Recomenda-se, nesse Ultimo caso, que seja feita verificacdo prévia (com possivel vistoria), em
ambito de due diligence, a fim de diagnosticar a viabilidade de transferéncia ou de regulariza-
¢ao dominial, para que os recursos do Fll sejam empregados nas situacdes que demonstrem
expectativa minimamente concreta de integralizacao.

E de se questionar essa exigéncia geral e irrestrita de que os direitos relativos a iméveis tenham
sempre natureza real. No caso de Flls estruturados para terem cotas subscritas e integralizadas
com bens publicos e direitos deles decorrentes, tal exigéncia se mostra excessiva, quando nao
indcua, no que se refere a finalidade de protecdo dos direitos e interesses do cotista.

Isso porque, em primeiro lugar, a complexidade dos titulos de propriedade dos bens publicos
imoveis (e, mormente, de seus respectivos registros, quando existentes) acaba por excluir gran-
de numero deles do rol de ativos passiveis de serem aportados a um Fll, dado que deles nao se
consegue extrair direitos reais.

Além disso, bens de propriedade de entes publicos ou submetidos a regime juridico de direito
publico ndo estao sujeitos a ser reivindicados ou perseguidos, de forma que a natureza real de
eventual direito deles decorrente que seja aportado a um Fll ndo confere maior amplitude ou
extensao de direito para fins de exploracao.

Nesse sentido, ha instrumentos contratuais de direito publico que conferem garantias e direitos
de exploracdo, assegurando a necessaria estabilidade aquele que pretender investir com base
no direito publico, a exemplo das concessdes de uso.

Com efeito, em relacdo a exploracdo de uma area ou equipamento publico, nao seré a ou-
torga de uma concessao de uso ou de uma concessao de direito real de uso, de per si, que
definird a extensdo e os limites do direito de exploracdo, mas o contetdo do instrumento
contratual outorgado. Para essa finalidade, portanto, inexiste diferenca ontolégica entre os
dois instrumentos.

A respeito especificamente de bens publicos e de direitos deles decorrentes, portanto, nao se
vislumbra ébice para que seja viabilizada a subscricdo e integralizacdo de cotas de Flls também
por meio de direitos pessoais. A depender das cladusulas contratuais previstas, os direitos e in-
teresses dos cotistas estarao devidamente protegidos.

Com isso, ndo se busca equiparar direitos pessoais a direitos reais. Busca-se, em verdade, reco-
nhecer que, tratando-se de bens publicos, os direitos pessoais a eles relacionados estao revesti-
dos de consideravel seguranca, capaz de justificar um tratamento sui generis — tratamento esse
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gue, em nosso entendimento, reclama uma releitura do artigo 45 da Instrucdo CVM 472/2008
e do artigo 20, caput, da Lei 13.240/2015, superando os obstaculos ora existentes e contem-
plando a peculiar natureza dos imoveis publicos e dos direitos a eles associados.

O artigo 20, § 8°, da Lei 13.240, de 30 de dezembro de 2015, dispde que

a integralizacao de bens e direitos imobiliarios da Unidao nos fundos de que
trata este artigo podera ser feita com base em laudo de avaliacdo homo-
logado pela Secretaria de Coordenacdo e Governanca do Patriménio da
Uniao e aprovado pela assembleia de cotistas.

Desse modo, resta claro que se a avaliacdo nao for realizada diretamente pela SPU, deveréa ser
homologada por esse érgdo técnico.

Quanto ao custeio, por se tratar de bem imével de titularidade da Unido no momento da ava-
liacdo, entende-se que cabe ao ente publico assumir os custos decorrentes da avaliagao.

Em relagdo aos demais entes federados, a integralizagdo deve ser precedida de avaliacdo, em
atengao ao artigo 17 da Lei 8.666/1993, cabendo a esses entes disciplinarem as regras internas
de custeio e de competéncia para a realizacdo da avaliacao.

Nao se vislumbra prejuizo de estipulacdo de disciplina contratual diversa que autorize a alie-
nacdo de imoveis com titulacdo dominial e registro tabular imperfeitos, postergando a trans-
missdo definitiva para momento posterior a regularizacdo, que deve ocorrer as expensas
do adquirente.

Em ambos os casos, o processo de avaliagdo deve atentar para os elementos e critérios indica-
dos no Anexo 12 da Instrucdo CVM 472/2008.

A avaliacdo do imovel transferido ao Fll deve ter periodicidade, no minimo, anual. Tal entendi-
mento decorre da leitura do artigo 7°, da Instrugcdo da CVM 516, de 29 de dezembro de 2011,
que dispde sobre a elaboracao e a divulgacdo das demonstracbes financeiras (DFs) dos Flls. A
instrucao estabelece que, apds a transferéncia dos imoveis para o patriménio do Fll e sua ava-
liacdo inicial, esses iméveis deverao ser continuamente mensurados por seu valor justo.

Nesse sentido, ressalta-se que, nos termos do artigo 23, paradgrafo 4° da Instrucdo CVM
516/2011, as instituicoes administradoras dos Flls tém a obrigacdo de divulgar as DFs, bem
como o relatério do auditor independente, no prazo de noventa dias contados a partir do
término do exercicio social do FIl. Desse modo, um dos documentos exigidos pela regulamen-
tacdo consiste na “Demonstracdo do Resultado do Periodo” (Anexo 23-Il da Instrucao CVM
516/2011), na qual consta o “Ajuste ao Valor Justo” como um dos itens da “Propriedades
para Investimento” na “Composicdo do Resultado do Periodo”, o que explicita a obrigacdo
anual da avaliacdo do imével.

Adicionalmente, pode-se destacar a subsidiariedade da Lei 6.404, de 15 de dezembro de
1976 (Lei das Sociedades por Acbes), conforme alterada, que dispde, em seus artigos 176
e seguintes, as normas para as sociedades por acdes elaborarem e divulgarem, apds o en-
cerramento de cada exercicio social, as respectivas DFs. Nesse viés, destaca-se o artigo 182,
paragrafo 3°, da Lei das Sociedades por Acdes, que estabelece que as contrapartidas de
aumento ou diminuicdo de valor atribuidas a elemento do ativo e do passivo, em decorréncia
de sua avaliacdo a valor justo, poderdo ser classificadas como ajuste de avaliacdo patrimonial.
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Desse modo, por meio da interpretacdo conjunta desses dispositivos, pode-se afirmar que o
imovel transferido ao Fll deve ter avaliacdo com periodicidade minima anual.

Processo de constituicao do Fll sob encomenda pela
administracao publica

Nao ha que se falar em licitacdo para aporte de imoveis estatais em Fll constituido sob enco-
menda para a administracdo publica. A licitacdo é descabida por ser materialmente impossivel,
dado que somente aquele fundo especificamente criado é apto para receber os iméveis e
atender as necessidades da administracao.

A realizacao de licitacdo para contratacdo de Fll é juridicamente indiferente para a legalidade
do aporte dos iméveis em fundo especialmente constituido para a administracao publica.

Conforme j& enunciado, o Fll deve contar necessariamente com a figura de um administrador,
cuja funcao é privativa de instituicdes financeiras. Entre outras atribuicoes, cabe ao administra-
dor atuar, em nome do Fll, como “proprietério fiduciario” dos bens e direitos que compdem o
patrimonio. Além do administrador, o Fll pode contar com um gestor especializado, que ficara
responsavel pela operacionalizacdo da politica de investimentos e pelo gerenciamento dos
riscos atinentes aos ativos em carteira.

Por essa razao, a constituicao de Fll sob encomenda da administracdo publica é objeto comple-
X0, composto pelos seguintes servicos:

i. modelagem do fundo: atividade prévia a constituicao do fundo, consiste na realiza-
cao de avaliacdo independente acerca da viabilidade e da vocacdo de imoveis estatais
para serem destinados a aplicacdo em Fll;

ii. constituicio do fundo: atividade burocratica de constituicdo do fundo perante a
CVM, de responsabilidade da instituicao administradora do fundo, a quem cabe ela-
borar seu regulamento;®

iii. administracdo do fundo: atividade desempenhada por instituicdo administradora,’
cuja responsabilidade é representar o fundo e administrar os iméveis integrantes de
seu patriménio, compreendendo o conjunto de servicos relacionados direta ou indire-
tamente ao funcionamento e a manutencdo do fundo, os quais podem ser prestados
pelo proprio administrador ou por terceiros por ele contratados. Em qualquer caso, o
responsavel pelo fundo perante a CVM é a instituicdo administradora.®

6 Confira-se o art. 3° da instrugdo CVM 472/2018: “O fundo seréa constituido por deliberacdo de um administrador que
preencha os requisitos estabelecidos nesta Instrugdo, a quem incumbe aprovar, no mesmo ato, o regulamento”.

7 Confira-se o art. 28 da instrucdo CVM 472/2018: “A administracdo do fundo compete, exclusivamente, a bancos
comerciais, bancos multiplos com carteira de investimento ou carteira de crédito imobilidrio, bancos de investimento,
sociedades corretoras ou sociedades distribuidoras de valores mobilidrios, sociedades de crédito imobilidrio, caixas
econdmicas e companhias hipotecdrias”.

8 Confira-se o art. 27 da instrucdo CVM 472/2018: “A administracdo do fundo compreende o conjunto de servicos
relacionados direta ou indiretamente ao funcionamento e a manutencdo do fundo, que podem ser prestados pelo
proprio administrador ou por terceiros por ele contratados, por escrito, em nome do fundo”.
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iv. gestao: atividade que envolve a andlise, a selecdo e a avaliagdo de empreendimentos
imobilidrios e demais ativos integrantes ou que possam vir a integrar a carteira do fundo, a
administracao de locagdes ou arrendamentos de empreendimentos que integrem o fundo,
a exploracdo do direito de superficie, 0 monitoramento e acompanhamento de projetos, a
comercializacao dos respectivos iméveis, bem como a consolidacdo dos dados econémicos
e financeiros dos negécios realizados. A gestao pode ser feita diretamente pela instituicdo
administradora ou indiretamente por terceiro(s) contratado(s) por ela, como no caso de

serem contratados gestor financeiro e consultoria imobiliaria em separado.®

Os servicos listados acima podem ser contratados em conjunto ou separadamente, podendo a
administracao publica decidir pela:

i. Contratacao de todos os servi¢gos em conjunto.

E hipotese de inexigibilidade de licitacdo tendo em vista que o servico contratado
envolve a gestdo financeira e imobiliaria, cuja natureza, em ambos os casos, é de servico
predominantemente intelectual, nos moldes da Lei de Licitacbes (Lei 8.666/1993),
da Nova Lei de Licitacdes (Lei 14.133/2020) e da Lei das Estatais (Lei 13.303/2016).
Este é um servico critico para o sucesso do fundo, pois seu resultado financeiro esta
diretamente vinculado a capacidade técnica e a reputacdo mercadoldgica, sendo
legitimo que a administracdo publica busque escolher gestor com o qual tenha relacao

de confianca.

Recomenda-se que a inexigibilidade de licitacdo seja decidida por escolha justificada
ou procedimento de selecdo nao licitatorio transparente, sendo adequado inspirar-se
nos procedimentos para selecdo de consultorias ou de parceiros empresariais adotados
por empresas estatais. E essencial, para tanto, que sejam estabelecidos requisitos de
qualificacao técnica quantitativos e qualitativos para aceitacdo do consultor que fara a
modelagem prévia e da futura instituicdo administradora do fundo.

9 Ainstrucdo CVM 472/2018 expressamente autoriza a contratacdo de terceiro pela instituicdo administradora para
a realizagdo da gestao financeira e imobilidria. Confiram-se os art. 29 e 31: “Art. 29. O administrador devera prover o
fundo com os sequintes servicos, seja prestando-os diretamente, hipdtese em que deve estar habilitado para tanto, ou
indiretamente: | — manutencao de departamento técnico habilitado a prestar servicos de andlise e acompanhamento
de projetos imobilidrios; Il — atividades de tesouraria, de controle e processamento dos titulos e valores mobiliarios;
Il - escrituracdo de cotas; IV — custédia de ativos financeiros; V — auditoria independente; e VI — gestao dos valores
mobilidrios integrantes da carteira do fundo. § 1° Sem prejuizo de sua responsabilidade e da responsabilidade do
diretor designado, o administrador podera, em nome do fundo, contratar junto a terceiros devidamente habilitados
a prestacao dos servicos indicados neste artigo, mediante deliberacdo da assembleia geral ou desde que previsto
no regulamento. § 2° Sem prejuizo da possibilidade de contratar terceiros para a administracao dos imoéveis, a
responsabilidade pela gestao dos ativos imobiliarios do fundo compete exclusivamente ao administrador, que detera a
propriedade fiduciaria dos bens do fundo. [...]

Art. 31. O administrador podera contratar, em nome do fundo, os seguintes servicos facultativos: | — distribuicdo de
cotas; Il — consultoria especializada, que objetive dar suporte e subsidiar o administrador e, se for o caso, o gestor, em
suas atividades de andlise, selecdo e avaliacdo de empreendimentos imobiliarios e demais ativos integrantes ou que
possam vir a integrar a carteira do fundo; Ill — empresa especializada para administrar as locagbées ou arrendamentos
de empreendimentos integrantes do seu patriménio, a exploracdo do direito de superficie, monitorar e acompanhar
projetos e a comercializagdo dos respectivos imodveis e consolidar dados econémicos e financeiros selecionados das
companhias investidas para fins de monitoramento, e IV — formador de mercado para as cotas do fundo. Pardgrafo
Unico. Os servicos a que se referem os incisos I, Il e Il deste artigo podem ser prestados pelo préprio administrador
ou por terceiros, desde que, em qualquer dos casos, devidamente habilitados [...]. § 4° Os custos com a contratacao
de terceiros para os servicos mencionados nos incisos IV e V serao considerados despesas do fundo; os custos com a
contratacdo de terceiros para os servicos mencionados nos incisos |, Il, lll e VI devem ser arcados pelo administrador
do fundo.” (grifos nossos)
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ii. Contratacao prévia da modelagem, em separado dos demais servicos.

E hipotese de inexigibilidade de licitacdo, pois o servico contratado tem as mesmas
caracteristicas descritas no item (i) acima, aplicando-se as mesmas consideracgoes.

iii. Contratacao da constituicao, administracao e gestao de Fll ja previamente mo-
delado pela administracao publica.

A contratacdo pode ser feita com a adocao de procedimento competitivo por critério
de menor preco, a depender das caracteristicas do caso concreto. Na hipotese de se
adotar tal procedimento, recomenda-se:

(a) o estabelecimento de requisitos de qualificagcdo técnica quantitativos e qualitativos
gue assegurem a habilitacdo de licitantes aptos a execucao eficiente do objeto;

(b) a estipulacdo de obrigacdo de formacao de consorcio entre a instituicdo adminis-
tradora e o gestor; ou

(c) caso nao se exija consorcio e a gestao financeira e imobilidria fique a cargo da
instituicdo administradora, o edital deve estipular requisitos de qualificacdo téc-
nica quantitativos e qualitativos e de governanca para a selecdo do gestor pela
instituicdo administradora contratada.

A recomendacao se justifica porque a instituicdo administradora é a Unica responsavel
pelo funcionamento do fundo perante os érgdos de controle (de acordo com a
Lei 8.668/1993 e a Instrucao CVM 472/2018), de modo que a formacao de consércio
pode se inviabilizar na pratica. Além disso, é a atuacdo do gestor que efetivamente
impacta na eficiéncia financeira do fundo.

Quanto ao critério de julgamento de menor preco, seu desenho deve considerar a
remuneracdo da instituicdo administradora e do gestor. O julgamento ainda pode
considerar a necessidade de o gestor realizar aporte de recursos préprios para as atividades
pré-operacionais do fundo, quando o critério de sua escolha podera ser o de maior aporte.

iv. Contratacao da gestao, atribuindo-se ao gestor a selecdo do administrador que
constituira o fundo.

E hip6tese de inexigibilidade de licitacdo, pois o servico contratado tem as mesmas
caracteristicas descritas no item (i) acima, aplicando-se as mesmas consideragoes.

Nao ha impedimento, nas normas de contratacao publica, para que o gestor contratado
sem licitacao execute, com equipe de terceiros, parte das tarefas envolvidas na execucao
do contrato.?

10 Sobre o tema, ver: Sundfeld, C. A. Contratacdo sem licitacdo para o desenvolvimento institucional (art. 24, XIll da
Lei n° 8.666/1993) — limites e controle. Revista de Direito Administrativo, Rio de Janeiro, v. 267, p. 85108, set./dez. 2014.
Disponivel em: http://bibliotecadigital.fgv.br/ojs/index.php/rda/article/view/46459. Acesso em: 28 ago. 2021. A entidade
contratada sem licitacdo deve executar diretamente o nucleo dos servicos, sendo admitidas subcontrataces parciais.
Nas palavras do autor: “Sao normais, portanto — pois coerentes com a dispensa de licitacdo —, as subcontratacoes
parciais de atividades que nao constituam o nucleo do objeto contratado. E quando isso ocorre? Quando, mesmo com a
subcontratacdo, a concepcdo, direcdo e gerenciamento dos servicos permanecem sob a responsabilidade da instituicao
que foi contratada sem licitacdo pelo 6rgao publico[...]. A jurisprudéncia, portanto, diz apenas o 6bvio: o contrato com a
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Regras especificas para a Unido (administracao direta e autarquias)

Existe regra legal especifica para entes da administracdo direta e autarquias da Unido que
exige a realizacdo de licitagdo para a contratacdo de Fll. Sera, porém, hipotese de con-
tratacdo direta, sem licitacdo, se a contratada for instituicdo financeira oficial federal
(Lei 13.240/2015, art. 20, § 3°)."

O BNDES foi autorizado a ser contratado diretamente, com dispensa de licitacdo, pela SPU
para realizar estudos e executar planos de desestatizacdo de ativos imobiliarios da Unido,
que poderdo envolver a constituicdo de Fll e contratacdo de sua administracdo e gestao
(Lei 14.011/2020, art. 24-D)."> Nesse caso, o BNDES podera fazer a modelagem e constituicao
de Fll e a contratagao do administrador e do gestor do fundo na forma autorizada pela Lei das

entidade ndo pode ser simples simulacdo para permitir o repasse completo dos servicos a terceiros totalmente estranhos
a ela. E, claro, a simulacdo nao se presume, nem fica configurada pela s6 presenca de consultores ou prestadores nao
celetistas na execucao. A simulacao tem de ser provada de maneira cabal, o que demanda a anélise fina e detalhada do
modo como os servicos foram prestados [...]. A subcontratacao parcial ndo se torna ilicita — nem se presume ilicita — por
ter valor significativo em relacao ao do contrato original (mais de 50%, p.ex.). Em geral, atividades operacionais, que
sdo delegdveis a terceiros, tém custo global mais alto do que as de concepcao, direcdo e gerenciamento, as quais sao
fundamentais e indelegaveis (sao o nlcleo dos servicos) [...]. A relevancia, a caracteristica nuclear da atividade, ndo tem
a ver com seu custo especifico [...]. O grau de importancia de uma prestagdo, no conjunto dos servicos, nao se mede por
seu custo. Como a atividade nuclear de um contrato nao é necessariamente a que envolve mais custos, é errado supor
gue subcontratacoes de alto valor caracterizem necessariamente a subcontratacao do nucleo dos servicos, ou sejam, por
si mesmas, indicio de simulacdo.”

Essa mesma interpretacdo é vélida para o art. 74, § 4°, da Lei 14.133/2021: “E inexigivel a licitacdo quando invidvel a
competicdo, em especial nos casos de: [...] Il - contratacao dos seguintes servicos técnicos especializados de natureza
predominantemente intelectual com profissionais ou empresas de notéria especializacdo, vedada a inexigibilidade
para servicos de publicidade e divulgacao: a) estudos técnicos, planejamentos, projetos basicos ou projetos executivos,
b) pareceres, pericias e avaliagdes em geral; ¢) assessorias ou consultorias técnicas e auditorias financeiras ou tributarias;
d) fiscalizacdo, supervisdo ou gerenciamento de obras ou servicos; e) patrocinio ou defesa de causas judiciais ou
administrativas; f) treinamento e aperfeicoamento de pessoal; g) restauracdo de obras de arte e de bens de valor
historico; h) controles de qualidade e tecnolégico, analises, testes e ensaios de campo e laboratoriais, instrumentagdo
e monitoramento de parametros especificos de obras e do meio ambiente e demais servicos de engenharia que se
enguadrem no disposto neste inciso; [...] § 4° Nas contratacdes com fundamento no inciso lll do caput deste artigo, é vedada
a subcontratacdo de empresas ou a atuacdo de profissionais distintos daqueles que tenham justificado a inexigibilidade”.
A subcontratacdo vedada na norma, como dito, é o repasse completo dos servicos a terceiros totalmente estranhos a
empresa ou profissionais que justificaram a contratacdo direta e que, por isso, sdo responsaveis pelo nucleo do objeto
contratado. A norma nao proibe subcontratacdes parciais de atividades que ndo constituam o nlcleo do objeto contratado.

11 Confira-se o dispositivo da Lei 13.240/2015, que dispde sobre a administracao, a alienacao, a transferéncia de gestao
de imoveis da Unido e seu uso para a constituicdo de fundos: “Art. 20. Os iméveis de propriedade da Unido arrolados
na portaria de que trata o art. 8° e os direitos reais a eles associados poderao ser destinados a integralizacdo de cotas
em fundos de investimento. [...] § 3° A Unido poderd contratar, por meio de processo licitatério, prestacao de servicos
de constituicdo, de estruturacdo, de administracdo e de gestdo de fundo de investimento, para os fins de que trata o
caput deste artigo, dispensada a licitacdo para a contratacao de instituicoes financeiras oficiais federais” . (grifos nossos)

12 Confira-se o dispositivo da Lei 14.011/2020, que aprimora os procedimentos de gestdo e alienacdo dos iméveis
da Unido: "Art. 24-D. A Secretaria de Coordenacdo e Governanga do Patriménio da Unido podera contratar o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), com dispensa de licitacdo, para a realizacdo de estudos e a
execucao de plano de desestatizacéo de ativos imobilidrios da Unido. § 1° A desestatizacdo referida no caput deste artigo
podera ocorrer por meio de: | - remicdo de foro, alienacdo mediante venda ou permuta, cessdo ou concessao de direito
real de uso; Il - constituicdo de fundos de investimento imobiliario e contratacdo de seus gestores e administradores,
conforme legislacao vigente; ou Ill - qualquer outro meio admitido em lei. § 2° Os atos de que trata o inciso | do § 1°
deste artigo dependem de ratificacdo pela Secretaria de Coordenacdo e Governanca do Patriménio da Unido. § 3° A
execucao do plano de desestatizacao podera incluir as acoes previstas nos incisos I, Il e lll do caput do art. 24-C desta
Lei. § 4° A remuneracao fixa, a remuneracédo varidvel ou a combinacao das duas modalidades, no percentual de até
3% (trés por cento) sobre a receita publica decorrente de cada plano de desestatizacao, podera ser admitida, além do
ressarcimento dos gastos efetuados com terceiros necessarios a execucao dos planos de desestatizacdo previstos neste
artigo, conforme estabelecido em regulamento e no instrumento de contratagao.” (grifos nossos)
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Estatais, inclusive sem licitacdo, via contratacdo direta por inexigibilidade ou inaplicabilidade de
licitacdo (§ 3° do art. 28).

O art. 24-D da Lei 14.011/2020 néo se aplica aos entes subnacionais. Pode, porém, ser utiliza-
do por outras entidades da administracao publica como elemento hermenéutico para reforcar
a legalidade da contratacdo do BNDES por inexigibilidade de licitacdo para a realizacdo de
estudos de desestatizacdes de ativos imobilidrios e a contratacdo de modelagem, constituicao,
administracdo e gestao de Fll.

Regras especificas para empresas estatais

A contratacao de Fll por empresa estatal pode ser qualificada pela Lei das Estatais como hipo-
tese de contratacdo direta por inexigibilidade de licitacdo ou por inaplicabilidade de licitacdo
(Lei 13.303/2016, art. 28, §§ 3° e 4°),"* a depender do caso concreto.

Estruturas de incentivos e solucoes de alocacao de riscos

A remuneracao do administrador e do gestor é considerada encargo do Fll a ser custeado por
seu patrimoénio. A legislacdo e a regulamentacdo que disciplinam o Fll admitem diferentes ar-
ranjos nesse particular, podendo, inclusive, haver distintos tratamentos para o administrador e
o gestor. O modelo de remuneracdo nesses casos pode consistir, a principio, no pagamento de
uma parcela periodica de valor fixo ou ser resultante da aplicacdo de um percentual predeter-
minando sobre o valor do patriménio liquido do Fll. Outra possibilidade é uma parcela variavel
atrelada a valorizacdo das cotas ou a outros indicadores de desempenho relacionados a gestao
do Fll. A remuneracdo também pode ser uma combinacao entre parcela fixa e varidvel, com
preponderancia ou ndo de uma sobre a outra.

Sem embargo dos deveres e das responsabilidades que recaem sobre o administrador e o
gestor por forca da legislacdo e da regulamentacao aplicaveis, o modelo de remuneracdo ado-
tado pode proporcionar incentivos poderosos para o bom desempenho desses profissionais
na implementacdo da politica de investimentos e no funcionamento do Fll, notadamente em
beneficio do conjunto de cotistas.

Em razdo da natureza da atividade exercida por cada prestador, faz mais sentido a remunera-
¢ao do administrador ser representada por uma parcela fixa, enquanto a do gestor pode ter

13 Confira-se o dispositivo da Lei das Estatais: “Art. 28. Os contratos com terceiros destinados a prestacdo de servicos
as empresas publicas e as sociedades de economia mista, inclusive de engenharia e de publicidade, a aquisicdo e a
locacao de bens, a alienacdo de bens e ativos integrantes do respectivo patriménio ou a execucdo de obras a serem
integradas a esse patrimoénio, bem como a implementacdo de énus real sobre tais bens, serdo precedidos de licitagdo
nos termos desta Lei, ressalvadas as hipoteses previstas nos arts. 29 e 30. [...] § 3° Sdo as empresas publicas e as
sociedades de economia mista dispensadas da observancia dos dispositivos deste Capitulo nas seguintes situacoes:
| - comercializacdo, prestacdo ou execucao, de forma direta, pelas empresas mencionadas no caput, de produtos,
servicos ou obras especificamente relacionados com seus respectivos objetos sociais; Il - nos casos em que a escolha
do parceiro esteja associada a suas caracteristicas particulares, vinculada a oportunidades de negocio definidas e
especificas, justificada a inviabilidade de procedimento competitivo. § 4° Consideram-se oportunidades de negécio
a que se refere o inciso Il do § 3° a formacao e a extincao de parcerias e outras formas associativas, societarias ou
contratuais, a aquisicao e a alienacao de participacdo em sociedades e outras formas associativas, societarias ou
contratuais e as operacdes realizadas no ambito do mercado de capitais, respeitada a regulacdo pelo respectivo
6rgao competente”.
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carater essencialmente variavel ou contingente. A solucdo ideal em cada caso é aquela que
melhor contribua para alinhar os interesses do administrador e do gestor, de um lado, e, de
outro, dos cotistas do Fll.

O alinhamento de interesses pode ser ainda maior quando a estruturacdo previr a necessidade
de aporte de recursos no Fll, preferencialmente pelo gestor. Esse aporte pode ser especialmente
importante para permitir a formacao da liquidez necessaria para custear, por exemplo, as des-
pesas pré-operacionais do Fll, sobretudo quando seu patriménio for formado exclusivamente
pela integralizacao de imdéveis ou ativos imobiliarios titularizados pelo ente publico ou que de-
mandem desenvolvimento antes de produzirem renda ou estarem prontos para venda. Trata-se
da conhecida estratégia de motivacdo baseada no conceito de skin in the game.

Os critérios de escolha do administrador e do gestor devem levar em conta especialmente
atributos qualificatérios minimos de capacidade técnica e financeira, idealmente combinados
com um histérico de atuacao exitosa na administracdo e/ou gestdo de operacdes ou ativos
semelhantes. Uma vez atendidos tais requisitos minimos, o melhor administrador ou gestor,
via de regra, serd aquele que demandar a menor remuneracao global para o exercicio de suas
funcoes, em beneficio dos cotistas do Fll. A equagao também pode levar em conta, a principio,
eventual compromisso do prestador de investir recursos préprios no Fll, seja diretamente ou por
meio de partes a ele relacionadas.

Nao ha muito espaco para criatividade na alocacao de riscos, direitos, obrigacdes e responsabi-
lidades entre as partes interessadas, pois se trata de matéria disciplinada por normas de carater
predominantemente cogente. O principal risco que pode ser alocado ao administrador e ao
gestor, com vistas a fortalecer o alinhamento de interesses, consiste em vincular o recebimento
de sua remuneracao ao cumprimento de metas e indicadores de desempenho definidos previa-
mente, de forma objetiva, na documentacao constitutiva do Fll.

Outra possibilidade consistiria em prever, no regulamento do Fll, a substituicdo antecipada
do administrador ou do gestor por deliberacao dos cotistas mediante a verificacdo de deter-
minadas hipdteses ou circunstancias que, uma vez caracterizadas, qualificariam insuficiéncia
de desempenho.

Para mitigar o risco de desvirtuamento do uso do Fll cujas cotas sejam integralizadas com imo-
veis ou ativos imobilidrios publicos, as solucdes de alocacdo devem observar a legislacdo e a
regulamentacdo aplicaveis, bem como as praticas usuais de mercado. Um risco particularmente
importante é a possibilidade de equiparacdo do Fll per se, ou de sua estrutura como um todo,
a operacao de crédito ou assemelhada, nos termos do artigo 29, lll, ou mesmo do artigo 37,
da Lei Complementar 101/2000.

Por exemplo, nao seria aceitavel que o regulamento ou documentacao organizacional do Fli
isentasse o administrador ou o gestor das responsabilidades que lhes sdo préprias, tampouco
gue assegurasse rentabilidade minima aos cotistas, seja de forma direta ou indireta, ou ainda
gue atribuisse ao ente publico qualguer tipo de coobrigacdo, mecanismo de reforco de crédito
e/ou retencao de risco substancial que possa ser entendido como assuncdo de compromisso
financeiro para fins da Lei Complementar 101/2000.
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Governanca e conteudo do regulamento

Por se tratar de um instrumento financeiro que emergiu, originalmente, da atuacdo do setor
privado na area imobiliaria, & importante que sua utilizacdo para a gestdao e/ou alienacao
de imoveis publicos ou direitos a eles relacionados seja acompanhada de uma estrutura de
governanca que preserve o interesse publico e, ainda, o exercicio de um controle externo.

A governanca do Fll deve observar as atribuicdes dos principais agentes e a distribuicdo de
competéncias estabelecida de forma cogente pela Lei 8.668/1993 e pela Instrucdo CVM
472/2008, com as alteracdes introduzidas pela Instrugdo CVM 571/2015.

Essa moldura normativa ja contempla alguns mecanismos de protecdo, com atribuicdo clara
de responsabilidades, instancias decisorias, tratamento de conflito de interesses, entre outros
aspectos relevantes. Nao obstante, existe ainda espaco bastante razoavel para o estabeleci-
mento de uma camada adicional de controle e alinhamento aos objetivos da administracao
publica que pode ser manejada no ambito do regulamento do fundo.

Nesse diapasdo, aspectos como politica de investimentos, objetivo do fundo (ganho de capital,
obtencédo de renda ou ambos), ativos que podem compor o patriménio do fundo e grau de
diversificacdo de investimentos e de liberdade do administrador constituem matéria do regula-
mento (cf. art. 15 da Instrucdo CVM 472/2008) e devem merecer tratamento consentaneo com
0s principios que regem a administracdo publica quando esta figurar como cotista majoritaria.

A alocacao de recursos ou ativos publicos em um Fll, ainda que tenha o condao de transmu-
tar a natureza juridica desses ativos, ndo elide o dever de diligéncia de manter uma gover-
nanca alinhada com a prudéncia financeira (evitando investimentos de alto risco) e com os
pressupostos de eficiéncia e transparéncia.

Respeitadas as competéncias normativas das instancias de governanga interna do Fll, o re-
gulamento pode prever mecanismos adicionais de protecdo e de acompanhamento desse
investimento publico, como um comité de investimentos. Além disso, 6rgaos técnicos capa-
citados devem atuar na orientacdo de voto da administracao, enquanto cotistas, em temas
de deliberacdo da Assembleia Geral (escolha de empresa de avaliacdo, de auditor indepen-
dente, aprovacao das avaliagdes, substituicao do administrador, gestor ou operador, entre
outras), podendo a matéria ser disciplinada por decreto do chefe do Executivo, no ambito da
competéncia para dispor sobre organizacdo administrativa.

Nesse passo, além da estrutura de governanca ja prevista na legislacao especifica e na regula-
mentacao da CVM, é possivel que o ente publico adote mecanismos adicionais, por exemplo:

e estabelecer uma esfera de concordancia do ente publico com a escolha de empresa de
avaliacao, de auditoria independente e de outros prestadores de servico contratados
pelo administrador fiduciario do fundo;

¢ adotar um nivel de concordancia, pelo ente publico, com a avaliacdo dos iméveis, definindo-se
metodologia que siga os parametros de mercado, de forma a evitar reducéo patrimonial injus-
tificada para o ente publico, sem desconsiderar as oscilacdes naturais de um ativo mobiliario;

¢ incluir estudos vocacionais e de prospeccao de mercado, definir estratégias de aliena-
cao etc. com a finalidade de alavancar o valor dos imoveis;
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e garantir que o ente publico possa indicar e destituir seus representantes do comité de
investimentos e da assembleia de cotistas;

e introduzir normas no regulamento que garantam publicidade na alienacdo dos bens
integralizados, com ampla divulgacdo a potenciais interessados;

e estabelecer regras em caso de liquidagao a termo ou antecipada;
e criar mecanismo de guarda e seguranca dos iméveis pelo FlI;

e adepender da natureza e dos objetivos do Fll, garantir ao ente publico poderes para
concordar com o ingresso de novos cotistas no fundo, incluindo as condicdes de subs-
cricdo e integralizacdo das respectivas cotas;

e resguardar poderes a administracao publica para evitar a desnaturacdo das finalidades
do fundo e para destituir o administrador.

Por fim, observa-se que a governanca do Fll pode ser inspirada nos mecanismos previstos na
Lei 13.303/2016.

A fim de permitir o controle externo, seja pelo préprio Poder Executivo ou pelas instituicdes
gue exercem tal funcdo, é importante garantir a transparéncia e a publicidade dos atos e da
gestdo dos imoveis.

Alerta ha que ser feito, no entanto, sobre a existéncia de regulamentacado especifica incidente
sobre os Flls que, como j& mencionado, traz diversos mecanismos de governanga, o que pode
gerar uma sobreposicao da incidéncia de controles (do regulador e dos érgdos de controle
externo) que merece modulacdo e coordenacao via subsidiariedade.

Ingresso de investidores privados e negociacao das cotas
pela administracao publica

O FlI cujas cotas sejam integralizadas com imdéveis ou ativos imobilidrios publicos pode ser
capitalizado por meio de oferta primaria de novas cotas por ele emitidas, viabilizando assim
estruturas de liquidez capazes de contribuir para a consecucao de projetos que se enquadrem
na politica de investimento abrangente do Fll.

Os investidores também podem adquirir cotas dos Fll em oferta secundéria, promovida pela ad-
ministracdo publica na qualidade de ofertante. Se ocorrer esforco de venda e utilizacdo de mate-
rial publicitario dirigido a um publico indeterminado, a oferta deve ser processada segundo a Ins-
trucdo CVM 400/2003 (ou Oferta 400), que regulamenta a oferta publica de valores mobiliarios.

A administracdo publica também poderd ofertar suas cotas segundo a Instrucdo 476/2009
(Oferta 476), que discorre sobre a oferta com esforcos restritos de distribuicao. A Oferta
476 pode ser apresentada a até 75 investidores e colocada para até cinquenta investidores

profissionais, conforme definido na regulamentacéo aplicavel.'

14 A Instrucao CVM 539, de 13 de novembro de 2013, define os investidores qualificados em seu artigo 9°-A.
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Tanto a Oferta 400 quanto a Oferta 476 demandam a participacdo de um coordenador,
integrante do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios. Ao adquirirem cotas do fundo,
os investidores privados aderem ao seu regulamento. Os recursos captados na oferta serdo
destinados a administracao publica, por se tratar de oferta secundaria.

A criacao de classes de cotas com distintos direitos ndo é necessaria, mas, dependendo do
tipo de fundo, pode ser um atrativo.

Segundo a regulamentacao vigente (a Instrucdo CVM 472/2008), o Fll destinado exclusivamen-
te a investidores qualificados pode prever, em seu regulamento, a existéncia de cotas com direi-
tos ou caracteristicas especiais quanto a ordem de preferéncia no pagamento dos rendimentos
periédicos, no reembolso de seu valor ou no pagamento do saldo de liquidagao do fundo.

A CVM define como investidores qualificados' — categoria que ndo enquadra a administracao
publica —, entre outros, as pessoas naturais ou juridicas que tenham investimentos financeiros
em valor superior a R$ 1 milhdo e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condicdo de
investidor qualificado mediante termo préprio.'® Nele, deve ser declarado conhecimento so-
bre o mercado financeiro suficiente para que seja dispensado um conjunto de protecdes legais
e regulamentares conferidas aos investidores que ndo sejam qualificados, além da capacidade
de entender e ponderar os riscos financeiros relacionados a aplicagcdo dos recursos em valores
mobilidrios que sé podem ser adquiridos por investidores qualificados.

A criacao de classes de cotas admite que determinados cotistas tenham um retorno preferen-
cial em relacdo aos demais, e tal possibilidade pode permitir que os cotistas preferenciais efe-
tuem a subscricdo e integralizacdo das cotas do Fll em espécie para fazer frente as despesas
iniciais e obrigatorias do fundo, dado que se o formato de integralizacao, pela administracdo
publica, é por meio de conferéncia de bens iméveis, o fundo nao tera recursos disponiveis e
liquidos para custear tais despesas.

Ressalta-se que, nos Fll, a partir do conjunto de contribuicées dos investidores, forma-se um
patriménio separado, especialmente voltado para a realizacdo de operacdes no mercado
imobilidrio. O patriménio do fundo nao se confunde com o da administradora, tampouco
com o patriménio dos cotistas.

A nova regulamentacdo proposta pela CVM para os fundos de investimentos,'” diante da
insercdo do artigo 1.368-D ao Caddigo Civil, previu a possibilidade de os fundos de inves-
timento contarem com classes de cotas com direitos e obrigacdes distintos, vinculados a
patrimdnios e ativos segregados para cada classe, que somente responderao por obrigacoes
de sua respectiva classe de cotas, devendo manter escrituracdo contabil e demonstracdes
financeiras proéprias.

A inovacdo, quando entrar em vigor, permitird que os Fll tenham diferentes classes de cotas,
vinculadas a ativos segregados. A segregacdo do patrimoénio podera ser feita segundo deter-

15 De acordo com o artigo 9°-A da Instrucao CVM 539/2013.
16 O modelo do termo de investidor qualificado consta do Anexo 9-B da Instrucao CVM 539/2013.

17 A proposta de regulamentacdo da CVM para os fundos de investimento foi veiculada pela Audiéncia Publica SDM
08/2008. Disponivel em: http://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2020/sdm0820.html. Acesso em:
9 jun. 2020. Até a publicacdo deste documento, nao foi divulgada nova regulamentacao ou resultado das manifestacoes
recebidas na audiéncia publica.
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minada classe de ativos ou vocagao dos iméveis, podendo configurar um atrativo para investi-
dores que queiram adquirir cotas somente vinculadas a determinados ativos e seus respectivos
retornos e riscos.

Assim, um Unico Fll poderia, por exemplo, criar uma classe de cotas cujo patriménio seja cor-
respondente a ativos imobilidrios que visem o ganho de capital na alienacdo de iméveis, outra
classe de cotas com patrimoénio voltado para desenvolvimento de projetos de desenvolvimento
e incorporagdes imobiliarias e outra classe de cotas para aquisicdo de imoveis comerciais que
visem a obtencado de renda por meio de aluguéis.

Por fim, entende-se que a alienacdo de cotas de um Fll pela administracdo publica também
pode se dar por meio das regras da bolsa ou do mercado de balcdo em que estejam deposita-
das as cotas, conforme a regulamentacao aplicavel da CVM.

Registre-se que as cotas de FIl sdo definidas, expressamente, como valores mobilidrios, nos
termos do art. 2°, inciso V, da Lei 6.385/1976, o que atrai a incidéncia de um regime juridico
especifico de direito empresarial sobre sua emissdo e negociacdo, bem como sobre os agentes
envolvidos em atividades e sobre operacdes correlatas (fundo, investidores, gestores, custo-
diantes, distribuidores). A mesma lei atribui a CVM competéncia para regular o mercado de
valores mobilidrios, o que inclui o mercado de cotas de fundos, exercendo os poderes norma-
tivo, fiscalizatério e sancionador.

Vale dizer que a propria Lei 14.133/2021, que passara a vigorar no prazo de dois anos a partir
de sua publicacdo, revogando a Lei 8.666/1993, excepcionou de seu ambito de incidéncia, de
modo expresso, as contratacdes sujeitas a normas previstas em legislacdo proépria.

Aspectos tributarios relevantes
(a) Tributacao no nivel do FlI

Regra geral: rendimentos e ganhos atribuiveis ao Fll que derivem dos ativos imobilidrios per-
tencentes a carteira do Fll ndo estao sujeitos a tributacdo no nivel do préprio Fll (observados os
requisitos da Lei 9.779/1999).

Aplicacoes financeiras do Fll: ganhos obtidos pelo Fll derivados de aplicacdes financeiras
somente estardo sujeitos a neutralidade de que trata a regra geral acima se tais aplicagbes
forem relacionadas a ativos imobilidrios subjacentes (Letras Hipotecarias, Certificados de Rece-
biveis Imobilidrios — CRI e Letras de Crédito Imobilirias — LCI). As demais formas de aplicacdes
financeiras, se realizadas pelo Fll, estardo sujeitas a tributacao na fonte no Fll sob as mesmas
regras aplicaveis as aplicaces financeiras detidas por pessoas juridicas — variando conforme o
tipo de rendimento e o prazo de vencimento do investimento —, embora o IRRF cobrado no
nivel do Fll nessa situacdo seja compensavel contra o IRRF a ser retido pelo Fll no momento das
distribuicoes tributaveis feitas pelo Fll a seus cotistas.

Venda de cotas de outros Flls por um Fll: por constituirem essencialmente ativos de base
imobiliaria, as cotas de outros Flls que porventura integrem a carteira de um Fll ndo deveriam
se qualificar como operacdes aptas a gerar tributacdo no nivel do Fll vendedor, apesar de o
entendimento da Receita Federal (SC COSIT 181/2014) ser de que essa venda seria tributavel
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em razdo de tal tipo de ativo ndo estar previsto na legislagdo entre aqueles especificamente
elegiveis a isencdo no nivel do Fll.

Regra de equiparacao do Fll a pessoa juridica, a depender dos cotistas do Fll: equipa-
ra-se a pessoa juridica, para fins tributarios, o Fll que aplicar recursos em empreendimento
imobiliario que tenha incorporador, construtor ou sécio cotista do proprio Fll e que tenha,
isoladamente ou em conjunto com pessoa a ele ligada, mais de 25% das cotas do FIl. Ha
controvérsias sobre a interpretacdo do conceito de “socio do empreendimento imobiliario”,
0 gue gera inseguranca nas operacdes envolvendo ativos detidos por entes publicos e com
participacdes superiores a 25%.

IPTU e ITR: considerando que o Fll é um veiculo de natureza privada, eventual imunidade ou
isencao aplicavel aos entes publicos cotistas do fundo nao afasta a incidéncia de IPTU ou ITR
em decorréncia da propriedade de iméveis pelo Fll.

(b) Tributacdo no nivel dos cotistas do Fll

Regra geral: a tributacdo pelo IRRF ocorrera sobre as distribuicdes realizadas pelo Fll a seus
cotistas sequndo aliquotas variaveis de acordo com a natureza juridica e a residéncia/domicilio
de cada cotista, a saber:

e cotistas pessoas fisicas residentes no Brasil: os rendimentos e ganhos distribuidos
pelo Fll estardo sujeitos ao IRRF (tributacdo exclusiva) a aliquota de 20%;

e cotistas pessoas juridicas sediadas no Brasil: os rendimentos e ganhos distribuidos
pelo Fll estardo sujeitos ao IRRF a aliquota de 20%, o que sera tratado como mera ante-
cipacao do total do Imposto de Renda de Pessoa Juridica (IRPJ)/Contribuicdo Social Sobre
o Lucro Liquido (CSL) devido pela pessoa juridica sobre os mesmos valores, conforme o
caso. Adicionalmente, rendimentos de Flls auferidos por cotistas pessoas juridicas esta-
rdo, em regra, sujeitos a tributacdo pelo PIS/Cofins a uma aliquota conjunta de 4,65%; e

¢ cotistas nao residentes: os rendimentos e ganhos distribuidos pelo Fll estarao sujei-
tos ao IRRF a aliquota de 15% desde que o cotista ndo esteja localizado em paraiso
fiscal (hipotese na qual a aliquota do IRF sera aumentada para 20%,).

Distribui¢c6es semestrais obrigatorias: o Fll devera distribuir, ao término de cada semestre
(com base nos balangos de 30 de junho e 30 de dezembro), ao menos 95% dos lucros auferi-
dos, apurados segundo regime de caixa.

Isencdo: o cotista que for pessoa fisica, residente no pafs ou no exterior, fica isento do IRRF
sobre os rendimentos auferidos do Fll se este cumulativamente: (i) tiver um ndmero igual ou
superior a cinquenta cotistas; e (ii) tiver suas cotas admitidas a negociacao exclusivamente em
bolsas de valores ou no mercado de balcdo organizado. Essa isencéo, contudo, ndo sera conce-
dida: (i) ao cotista pessoa fisica que detiver mais de 10% das cotas emitidas e em circulacao; e
(b) ao cotista pessoa fisica que detiver cotas que lhe concedam o direito de receber rendimen-
tos em montante superior a 10% do rendimento total obtido pelo Fll no periodo.

Distribuicoes para entes publicos: por regra, a depender da natureza juridica do ente pu-
blico, ele pode ser considerado imune, isento ou tributavel. Com relagdo aos entes publicos
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sujeitos a imunidade reciproca — entendidos como aqueles que ndo podem ter seu patrimoénio,
renda ou servicos sujeitos a incidéncia de impostos, a exemplo da Unido, estados, municipios e
Distrito Federal, bem como as autarquias e fundacdes instituidas e mantidas pelo Poder Publico
(artigo 150, inciso VI, alinea “a”, e paragrafo 2° da Constituicao Federal) —, a renda distribuida
pelo Fll, assim como os ganhos eventualmente associados a alienagao das cotas do fundo,
estariam inteiramente abarcados pela imunidade e, portanto, ndo deveriam estar sujeitos a
qualquer tributacao pelo imposto de renda.

Vale notar, no entanto, que a imunidade aplicavel a tais entes ndo abarca as contribuicdes so-
ciais (CSL e PIS/Cofins) eventualmente incidentes sobre ganhos e rendimentos associados aos
investimentos financeiros no Fll, conforme entendimento ja sedimentado pelo STF (Ag. Rg. no
RE 831.381/PR, julgado em 9.3.2018). A imunidade relacionada a contribuicdes sociais, assim,
é aplicavel apenas a entidades beneficentes de assisténcia social que atendam as exigéncias
estabelecidas em lei, conforme artigo 195, paragrafo 7°, da Constituicdo Federal.

De outra parte, os artigos 17 e 18 da Lei 8.668/1993 estabelecem que os entes isentos'® estarao
regularmente sujeitos a tributacao de IRRF nas referidas operacdes, conforme regramento acima
indicado, embora possam n&o estar sujeitos a incidéncia adicional de IRPJ, CSL, PIS™ e Cofins.

(c) Transferéncia de ativos para o Fll

Regra geral: para fins exclusivamente fiscais, a integralizacdo de cotas de FIl por meio da en-
trega de imoveis pode ser feita a custo ou a mercado. Ha desafios para a integralizacdo a custo,
de modo geral em razdo do recebimento do ativo pelo administrador do Fll e, em especial,
no caso de entes publicos. A principio, ainda que se pudesse discutir a validade da cobranca
nesse caso, ha também a incidéncia de ITBI na hipdtese de integralizacdo de cotas de FIl com
iméveis. Adicionalmente, a integralizacdo de cotas de Sociedades de Propésito Especifico (SPE)
ndo estaria incluida na regra geral tributaria acima referida e teria necessariamente que ser
feita a mercado.

Eventualmente e sujeita a analises adicionais em outras areas juridicas, a integralizacéo de
imoveis a um FIl de forma diferida poderia ser considerada, por meio de um compromisso
de subscricdo de cotas que seriam integralizadas com ativos ao longo do tempo. Com isso,
a transferéncia do imével se daria também de forma diferida, com o reconhecimento do
ganho de capital correspondente pelo cotista a medida que as parcelas ou fracoes ideais do
imovel, por exemplo, fossem integralizadas no Fll (assumindo que a integralizacao fosse feita
a valor de mercado). Essa situacdo, no entanto, nao seria necessaria para imoéveis detidos
pela administracao direta, que teriam imunidade tributaria sobre o ganho de capital associa-
do a entrega dos imoveis a valor de mercado em integralizacdo de cotas do Fll.

Ademais, nessa situacao de integralizacdo de iméveis de modo diferido, o ITBI também seria
adiado para o momento da transferéncia efetiva da titularidade do imével — embora seja re-
levante notar gue, nesse caso, o imoével nao seria transferido ao Fll em sua integralidade em

18 Como regra, o regime de isencdo é aplicavel a instituicoes de carater filantropico, recreativo, cultural e cientifico e as
associagdes civis que prestem os servicos para os quais tenham sido instituidas e os coloquem a disposicdo do grupo de
pessoas a que se destinam, sem fins lucrativos.

19 A depender do caso, o PIS incidird a uma aliquota reduzida de 1% sobre a folha de pagamentos da entidade.
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um primeiro momento, e os efeitos juridicos e legais decorrentes da titularidade do imével
pelo FIl somente seriam aplicaveis as parcelas ou fracoes ideais cuja integralizacdo no Fll j&
estivesse consolidada.

Em todo caso, a transferéncia de ativos imobilidrios ao Fll por meio da integralizacdo de cotas
poderia mitigar o risco relacionado a equiparacao do Fll a uma pessoa juridica, considerando
que (i) a regra fiscal que prevé a referida equiparacao refere-se apenas a

fundo de investimento imobilidrio que aplicar recursos em empreendimen-
to imobiliario que tenha como incorporador, construtor ou sécio, cotista
gue possua, isoladamente ou em conjunto com pessoa a ele ligada, mais de
25% (vinte e cinco por cento) das cotas do fundo (Lei 9.779/1999, art. 2°)
(grifos nossos)

e (i) a entrega do imdvel em contrapartida a integralizacéo de cotas do fundo, a principio, nao
representaria uma “aplicacdo de recursos” pelo Fll no ativo.

Formas alternativas de transferéncia de ativos imobiliarios para Flls: compra e venda. Em
razao da regra da equiparacdo do Fll a pessoa juridica acima explicada, o pressuposto dessa opera-
¢do é que o ente publico venda o ativo a mercado e ndo participe do Fll, ou participe com menos
de 25% das cotas, mas tribute a operacdo somente quando ocorrer o recebimento do valor da
venda do bem a mercado, o que estaria vinculado a captacao do Fll. Em quaisquer casos, devera
haver o recolhimento de ITBI, pelo Fll, no momento da transferéncia dos iméveis (tal imposto ndo
incidira se o ativo transferido consistir em participacao societaria ou outros ativos mobiliarios).

Tratamento fiscal do ente publico: como visto, enquanto as entidades imunes ndo estao
sujeitas a qualquer tributacdo sobre os ganhos e rendimentos auferidos em relacdo aos inves-
timentos realizados em Flls, os entes isentos estdo sujeitos a tributacdo regular aplicavel as
distribuicoes realizadas pelo Fll e aos ganhos auferidos na alienacdo de suas cotas, nos termos
das regras acima.

Liquidacao do Fll: no momento da liquidagdo do Fll, todos os recursos e ativos constantes em
sua carteira — que, a principio, estardo avaliados a valor justo — devem ser distribuidos aos seus
cotistas, os quais poderdo estar sujeitos, conforme sua natureza juridica, a tributacdo aplicavel
a amortizagdes/resgates de cotas do Fll. Na devolucao dos bens imoveis por ocasiao da liqui-
dacado dos Flis (i.e. pagamento de resgastes mediante dacdo de ativos imobilidrios em carteira),
haverd, em principio, incidéncia de ITBI na transferéncia desses ativos para 0s novos titulares,
tal como ocorre no momento de sua contribuicao/alienacao para o Fll.

Dacao em pagamento e PPPs

As Leis 14.133/2021 e 8.666/1993 preveem, em seus artigos 76, |, “a”, e 17,1, “a", respec-
tivamente, a possibilidade de a administracdo publica dar seus proprios bens em pagamento,
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dispensando a realizacdo de nova licitacdo, sem estabelecer qualquer restricdo quanto a na-
tureza mével ou imoével desses ativos, exigindo apenas a prévia autorizacdo legislativa neste
segundo caso.

Havendo lei autorizativa e consentimento do particular, portanto, é juridicamente vidvel que
a administracdo publica ofereca bens imoéveis de seu patriménio em pagamento a dividas
inadimplidas, substituindo a contraprestacdo pecuniaria — ja anteriormente descumprida — por
ativos imobilidrios ndo afetados. Por meio da dacdo, permite-se que ativos imobilidrios muitas
vezes subutilizados ou que, em condicdes normais de mercado, seriam pouco atrativos ao ca-
pital privado tenham uma destinacdo util, voltada a promocao do interesse publico, ainda que
de forma indireta, sem a necessidade de procedimento licitatério.

Todavia, ndo podemos deixar de mencionar que parte da doutrina e alguns 6rgaos de controle
entendem que essa dispensa de licitacdo estaria condicionada a requisitos por vezes tdo nume-
rosos que, na pratica, equivaleriam quase a uma espécie sui generis de inexigibilidade. Para essa
parcela da literatura e da jurisprudéncia, a dacdo em pagamento s6 seria admitida em ultimo
caso, na hipdtese em que a alienacdo individual do bem restasse reiteradamente frustrada e
fosse verificado que nenhuma alternativa negocial melhor existisse — por exemplo, outro credor
aceitando o bem com maior desconto. Ocorre que, além do desperdicio de recursos em procedi-
mentos licitatérios fadados ao fracasso, tal exigéncia poderia restringir a utilizacdo do patrimoénio
imobilidrio da administracdo para a persecucdo de outros interesses publicos gue ndo meramente
econdmicos. Parece-nos que esse nao era o objetivo do legislador ao expressamente prever a
dispensa de licitacdo para a hipétese de dacdo em pagamento, inclusive de iméveis. Bastaria para
ele deixar a hipétese dentro da clausula geral de inexigibilidade de licitagao.

De todo modo, mesmo nao se adotando essa corrente de pensamento mais vigorosa, é preciso
que a dacdo em pagamento de bens iméveis publicos seja capaz de demonstrar alguma van-
tajosidade em comparacao a ja mencionada alienacao individual do bem, ou mesmo a dacao
em pagamento daguele imével a outro credor. O aspecto deve ser aferido casuisticamente.

No ambito dos projetos de PPP /ato sensu, essa vantajosidade pode ser demonstrada, por exem-
plo, pela conexao estrutural ou econdmica entre o imovel e o projeto desenvolvido pelo par-
ceiro privado, capaz de gerar valor adicional aquele atribuido ao préprio imével isoladamente.
A existéncia ou ndo dessa circunstancia deve sempre ser aferida caso a caso. Ressalta-se que
esse valor adicional ndo se restringe a mera comparacao pecunidria entre valor de mercado e
valor da divida. A andlise de vantajosidade, nesse caso, deve levar em conta sobretudo a desti-
nacao Util do bem, em contraposicdo a manutencado muitas vezes ndo proveitosa de determi-
nado imével no patriménio publico.

Contudo, a possibilidade de utilizagdo de um bem imével dominical como pagamento nao
se restringe a hipotese de quitacao de dividas inadimplidas pelo poder publico. E igualmente
viavel, a luz do ordenamento vigente, que a administracao ofereca, de anteméo, ja no edital
de licitacdo, parte de seu ativo imobiliario como contraprestacdo a um particular prestador
de servicos, desde que, além da previsao editalicia, sejam respeitados 0s mesmos requisitos
de autorizacao legislativa prévia e de vantajosidade na operacao exigidos para a hipdtese de
dacao em pagamento por dividas inadimplidas.

No ambito das PPPs, essa possibilidade é expressamente admitida pelo art. 6°, IV, da
Lei 11.079/2004, que previu gue uma das formas de contraprestacdo da administracao publica
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nos contratos de PPP é justamente a outorga de direitos sobre bens publicos, méveis ou imo-
veis, desde que dominicais. De toda sorte, mesmo diante de previsdo legal explicita, continua
sendo recomendavel, também aqui, que haja conexdo entre o imoével a ser utilizado como
pagamento do contratado e o projeto a ser desenvolvido por ele que expresse a vantajosidade
da alternativa, vez que, em alguns érgdos de controle, ha o entendimento de que a destinagao
do bem a determinado contrato restringe o universo de possiveis interessados.

Por fim, outra alternativa facultada a administracdo publica para a destinacao de seu pa-
trimonio imobiliario é a utilizacdo da estrutura de Flls. Havendo avaliacdo e autorizacao
legislativa prévia — requisitos essenciais também em todas as hipoteses acima aventadas —, a
administracdo publica podera utilizar parte de seu ativo imobilidrio nao afetado para integra-
lizar o patriménio de um Fll, recebendo o equivalente em cotas que poderado ser oferecidas,
em garantia ou pagamento, em projetos de PPP.

Destaca-se que a utilizacdo das cotas dos fundos imobilidrios como garantia pode ocorrer de
maneira direta pelos proprios entes federativos, a exemplo do que ocorreria com quaisquer
outros valores mobilirios titularizados pela administracao publica. Dado que a oferta de
garantia configura uma oneracao voluntéria de bem publico dominical, e ndo sua constricao
por ordem judicial, o ato de ofertar um bem publico em garantia ndo constitui qualquer
violagcdo a premissa de impenhorabilidade dos bens de natureza publica. Nao ha, portanto,
necessidade de que as cotas sejam necessariamente titularizadas por um fundo garantidor
OuU por uma empresa estatal constituida para esse fim.

Por fim, embora os Flls ndo tenham personalidade juridica, na forma da Lei 8.668/1993, os
bens imdveis integralizados deixam de compor o patrimonio da administracdo, que passa
a condicao de titular do patriménio mobilidrio constituido pelas cotas do fundo. Tais bens
iméveis deixam de ter, portanto, natureza publica, tornando-se ativos do proprio fundo,
gue deve ser gerido pelo administrador em obediéncia a todas as normas regulamentares
aplicaveis. Dessa forma, caso o administrador do fundo entenda que a melhor destinacao
daqueles ativos ¢ a alienacdo, ndo haverad necessidade de nova autorizacao legislativa ou
procedimento licitatério.

Organizac¢oes gestoras de fundos patrimoniais filantropicos

A constituicdo de fundos patrimoniais em beneficio de instituicoes privadas sem fins lucra-
tivos ja era vidvel antes mesmo da entrada em vigor da Lei 13.800/2019. Por outro lado,
para as instituicdes publicas, sejam elas da administracao direta ou indireta, a constituicdo
dos fundos patrimoniais sé passou a ser autorizada apds a sancdo da lei. Trata-se de um
avanco no ordenamento juridico brasileiro, possibilitando que as instituicées publicas se-
jam apoiadas com recursos dos fundos patrimoniais para a execugao de seus programas,
projetos e atividades.

Nesse sentido, a lei cria a figura da organizacdo gestora de fundo patrimonial, dotada de
personalidade juridica prépria sob as modalidades de associacdo ou fundacao privada, exclu-
sivamente dedicada a atividade de captacao e gestdo de doacdes e do patrimbnio constitui-
do. O intuito da lei é constituir fonte de recursos de longo prazo, a partir da preservacdo do
principal do fundo patrimonial e da aplicacdo de seus rendimentos para o fomento de causas
de interesse publico. Tal lei determina que a atividade de administracdo do fundo patrimonial
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seja absolutamente segregada das atividades das instituicbes que desempenham programas,
projetos e demais finalidades de interesse publico.

A estrutura prevista na Lei 13.800/2019 traz maior eficiéncia na gestdo dos ativos do fundo
patrimonial, na medida em que exige um 6érgao de governanca especializado no ramo e
permite que doacdes privadas beneficiem instituicdes publicas sem reducao das verbas or-
camentarias e com a regulamentacao contratual e de prestacdo de contas adequada, dando
transparéncia as medidas tomadas para o alcance da finalidade de interesse publico. Tal
cenario certamente confere maior seguranca juridica aos doadores, tendo em vista que 0s
ativos que integram o fundo patrimonial ndo serdo alcancados por eventuais contingén-
cias sofridas pelas instituicdes que efetivamente desempenham as atividades de interesse
publico. Traz também, em especial, seguranca juridica as instituicbes publicas que tiverem
interesse em celebrar termos de parceria com essas instituicdes privadas, de forma a garantir
gue os recursos destinados as organizacoes gestoras de fundo patrimonial em beneficio da
instituicdo publica apoiada sejam geridos a seu favor e utilizados no incremento de suas
finalidades, sem reducdo orcamentdria por qualquer razdo. Ademais, realcamos a impor-
tancia da legislacao por conferir uniformidade e contornos de governanca relevantes para a
sustentabilidade das causas filantropicas.

Outro aspecto relevante abarcado pela legislacdo é a regulagao de parceria, por meio de pro-
cedimento proéprio, entre as organizacoes gestoras e as instituicdes publicas apoiadas, afas-
tando as disposicdes das Leis 8.666/1993 (Lei de Licitacdes e Contratos Administrativos),
13.019/2014 (Marco Regulatério das Organizacoes da Sociedade Civil) e 9.790/1999 (Institui
e disciplina o Termo de Parceria entre o Poder Publico e Organizagbes da Sociedade Civil de
Interesse Publico).

Cabe destacar que o conceito perseguido com a alocacdo de recursos dos fundos patrimoniais
para as instituicdes publicas foi o de adicionalidade. Assim, tais recursos ndo substituem as do-
tacoes orcamentarias regulares das referidas instituicdes publicas apoiadas, mas viabilizam que
estas incrementem seu orcamento com as doagdes recebidas na forma de destina¢des especi-
ficas, de modo pactuado a partir do interesse da instituicdo publica. Note-se que a lei também
veda a destinacao de recursos do fundo patrimonial para pagamento de despesas correntes de
instituicoes publicas apoiadas, bem como para instituir ou custear programas de beneficios as-
semelhados a programas de remuneracao e previdéncia a dirigentes, servidores e empregados.

Observa-se, portanto, que as instituicdes publicas que firmarem parcerias com organizagoes
gestoras poderao contar com fonte alternativa e estavel de recursos para custear projetos que
atualmente dependem de patrocinios sazonais e, por vezes, restam comprometidos.

Os fundos patrimoniais ndo tém personalidade juridica prépria e ndo constituem um condomi-
nio, tal como os fundos regulamentados pela CVM, nos quais os condéminos sao proprietarios
de cotas, ou fracoes ideais dos ativos do fundo. A expressao foi tratada na lei com o intuito
de denominar o conjunto de ativos de titularidade da organizacdo gestora, que, por sua vez, é
pessoa juridica de direito privado, podendo assumir a forma de uma associacao ou fundacao
privada. Tal caracterizacdo é de suma importancia para distinguir o carater privado das orga-
nizacdes gestoras de fundos patrimoniais de seus ativos e obrigacdes, a despeito de estarem
vinculadas a uma instituicdo apoiada publica ou privada.
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O art. 1° da Lei 13.800/2019 esclarece que a constituicdo de fundos patrimoniais tem como
objetivo a arrecadacao, gestdo e destinacdo de doagbes de pessoas fisicas e juridicas privadas
para programas, projetos e demais finalidades de interesse publico.

Esse dispositivo ndo deve ser interpretado de modo a restringir as organizacdes gestoras de
celebrarem negécios juridicos alternativos ao recebimento de doagdes privadas em busca de
consolidar sua atividade fim: a gestdo de recursos do fundo patrimonial e a maximizacdo dos
rendimentos em prol dos programas, projetos e demais interesses publicos a que se destinam.
Essa é sua atividade prioritaria, mas nada impede que ela desempenhe atividades secundarias
ou atividades-meio para atingir seu fim de gerar recursos para o fomento de finalidades de
interesse publico, realizadas pelas instituicdes apoiadas.

A experiéncia internacional nos ensina que as organizagdes gestoras podem se tornar impor-
tantes investidores institucionais, contribuindo para o desenvolvimento do mercado de capitais
e ativos de renda fixa, tais como debéntures de infraestrutura, startups de ciéncia, tecnologia
e inovacao, bem como fundos de investimento.

Registre-se que tais investimentos deverao ser realizados em estrita observancia a politica de
investimentos da organizacao gestora de fundo patrimonial, bem como as diretrizes de seu
comité de investimentos, conforme o caso, o qual devera ser composto por profissionais com
comprovada expertise para a gestdo do patriménio do fundo, em conformidade com o para-

grafo 3° do art. 10 da Lei 13.800/2019.

Por outro angulo, também se verifica, pelo rol exemplificativo de possiveis receitas constitutivas
do fundo patrimonial dispostas no art. 13 da referida lei, que foram elencadas outras espécies
de receitas ndo necessariamente adstritas a arrecadacao de doacées privadas, reforcando o en-
tendimento asseverado acima. Com efeito, sdo admitidas como possiveis receitas dos fundos
patrimoniais a venda de bens com a marca da instituicdo apoiada, a exploracao de direitos de
propriedade intelectual, os recursos derivados de locacdo, empréstimo ou alienacdo de bens e
direitos, entre outros.

Diante do exposto, conclui-se que as organizacdes gestoras poderdo atuar como investidoras e
realizar operacdes com imdéveis publicos desde que observadas as diretrizes emanadas por sua
politica de investimentos, bem como por orientacdes do comité de investimentos, conforme o
caso, sempre com o intuito de gerar receita e constituir fonte regular e estavel de recursos para
fomento das finalidades de interesse publico, conforme previsto no art. 4° da lei.

Cumpre-nos avaliar, em tese, qual seria a modalidade juridica recomendavel para viabilizar o
aproveitamento econémico de iméveis publicos por uma organizacdo gestora, considerando
os fins a que se destina e sua natureza juridica.

Quanto a esse aspecto, em que pese ter sido demonstrada a viabilidade juridica de realizacdo
de transagbes com imoveis, publicos ou privados, pelas organizagdes gestoras, parece-nos que
a compra e venda, permuta e dacdo em pagamento somente seriam justificadas em situacdes
bastante especificas: quando restar demonstrado que a operacao seria vantajosa para a ren-
tabilizacdo do patriménio do fundo, o que devera ser avaliado por seu conselho de adminis-
tracdo, com o apoio técnico do comité de investimentos. Sob o ponto de vista da instituicdo
publica — titular do imovel —, caberd ao administrador publico avaliar a conveniéncia e oportu-
nidade de celebrar um negécio juridico com o imével publico com uma organizacdo gestora
de fundo patrimonial.
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No que diz respeito a doacao de imodveis publicos pela administracdo, tal hipdtese encontra
vedacdo expressa no art. 17 da Lei 13.800/2019, ainda que sejam estipulados encargos a
serem observados pela organizagao gestora. Tal artigo veda a transferéncia de recursos publi-
cos pela administracao publica direta, autarquica e fundacional para fundos patrimoniais e,
por todo o exposto no tdpico anterior, concluimos que essa vedacdo nao alcanca a celebra-
cao de negocios juridicos onerosos entre a administracdo publica e as organizagdes gestoras
de fundos patrimoniais.

Nao obstante, verifica-se que o instituto da concessao onerosa de uso tem bastante aderéncia
ao ecossistema dos fundos patrimoniais, sobretudo se considerarmos a alternativa de estipula-
cao de contrapartidas de investimento in natura a serem cumpridas pela organizacao gestora.

A titulo de exemplo, podemos citar o paragrafo 10° do art. 18 da Lei 9.636/1998, que autoriza
a cessao de uso de bens iméveis pela Unido, sob qualquer dos regimes previstos no Decreto-Lei
9.760/1946, estabelecendo como contrapartida a obrigacdo de construir, reformar ou prestar
servicos de engenharia em imoveis da Unido ou em bens imoveis de seu interesse, admitida a
contrapartida em imdéveis desse mesmo ente federativo que ndo sejam objeto da cessao.

Parece-nos que tal modalidade de cessdo onerosa de uso mediante o estabelecimento de contra-
partidas de investimento pode ensejar uma alternativa mais atrativa para organizacoes gestoras
do que para um investidor privado com fins lucrativos, considerando que, a depender do caso
concreto, a organizacao gestora ja se destina a uma determinada causa de interesse publico ou a
uma instituicdo publica que tenha sinergia com as contrapartidas a serem estabelecidas.

O contexto acima aventado, no entanto, ndo tem o condao de afastar os demais requisitos legais
para a celebracdo da concessao onerosa de uso de bens iméveis pela administracdo publica,
guais sejam: a existéncia de interesse publico devidamente justificado, avaliacdo prévia e licitacdo.

Trata-se, portanto, de uma oportunidade para que a administracdo publica dé destinacao ade-
guada aos seus bens imoveis dominicais cujo aproveitamento econdmico pelo mercado privado
nao se afigure atrativo.

Portanto, parece-nos que contemplar as organizacbes gestoras no rol de entidades poten-
cialmente habilitadas a participar de licitacdes de concessao de uso de imdveis publicos pode
aumentar as chances de éxito da administracdo publica e dinamizar o aproveitamento econé-
mico de bens que ndo tenham liquidez junto ao mercado privado tradicional.

E importante ressaltar que, nessa hipdtese, a administracao publica podera celebrar o negécio
juridico com a organizacdo gestora de fundo patrimonial (que oferecerd as contrapartidas
acordadas), tal como faria com qualquer outra pessoa juridica de direito privado, desde que o
negocio juridico vise a consecucdo do interesse publico justificado pelo administrador.

Nesse caso, pode ndo haver qualquer vinculo de cooperacdo entre a instituicdo apoiada
e a organizacao gestora de fundo patrimonial para fomentar as finalidades de interesse
publico da instituicdo apoiada, nos termos do art. 18 da Lei 13.800/2019. Isso significa
que a organizacdo gestora de fundo patrimonial devera avaliar se aquele negécio juridico
Ihe servird para atingir seu préprio fim de gerar receita e constituir fonte regular e estavel
de recursos para fomento das finalidades de interesse publico, nos termos do art. 4° da lei.
Como mencionado, as contrapartidas no imovel publico podem ter, ainda, sinergia com
as causas de interesse publico fomentadas pela organizacdo, mas as receitas percebidas
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pela organizacdo gestora a partir desse negoécio juridico serdo destinadas a instituicao
apoiada — publica ou privada sem fins lucrativos — que tiver o vinculo de cooperacao com
a organizacao gestora.

Outro aspecto que merece andlise é a oportunidade de a administracdo publica fomentar
a constituicdo de fundos patrimoniais, com vinculo de exclusividade, a partir da concessao
onerosa de uso de bens dominicais, consequentemente, sem necessidade de mobilizacdo de
recursos orcamentarios.

A relacdo de exclusividade na parceria entre instituicbes publicas apoiadas e respectivas or-
ganizacdes gestoras promove o senso de pertencimento da instituicdo publica em relacao a
seu fundo patrimonial exclusivo, confere o direito de o ente publico indicar representantes
para integrar o conselho de administracdo da organizacao gestora e atrai a necessidade de
adocao de dispositivos de governanca e de transparéncia mais robustos. Tal exclusividade
pode ser traduzida como um fundo patrimonial dedicado a determinada instituicdo publi-
ca, ndo impedindo o recebimento de doacbes provenientes de outros fundos patrimoniais
ou instituicoes.

Note-se que, nessa hipotese, a instituicdo publica titular do imével objeto da concessdo
onerosa sera também a beneficidria dos rendimentos auferidos pela organizacdo ges-
tora de fundo patrimonial, pois terd com ela o vinculo de cooperacdo para o fomento
de suas finalidades publicas, pactuado no instrumento de parceria previsto no art. 18 da
Lei 13.800/2019. Consequentemente, a instituicao publica terd um beneficio ainda maior,
pois receberd contrapartidas pactuadas no instrumento de concessao onerosa e possibili-
tard que a organizacdo gestora, com sua expertise, rentabilize referido imével e destine os
frutos a proépria instituicdo publica titular do bem, na qualidade de instituicdo apoiada pela
organizacao gestora.

Embora nado haja exigéncia legal nesse sentido, enxergamos que o fomento a constituicdo de
uma organizacdo gestora que atue em carater exclusivo para com a instituicdo publica, por
meio de chamamento publico, pode conferir maior legitimidade ao processo. Referimo-nos
a um processo de fomento da estruturacdo da organizacdo gestora pela propria entidade
integrante da administracdo publica interessada, por meio da promoc¢ao de um chamamento
publico, aberto e transparente, para que quaisquer pessoas — fisicas e juridicas — interessadas
possam reunir esforcos e recursos na constituicdo da organizacdo gestora, no formato de
associacdo ou fundacdo privada sem fins lucrativos.

O edital de chamamento publico podera trazer as condi¢des minimas e as diretrizes julgadas
relevantes pela administracdo publica para firmar o termo de parceria em carater exclusivo
com a organizacao gestora a ser constituida.

A alternativa de associar a concessao onerosa de uso de iméveis dominicais ao processo de
estruturacdo de organizagdes gestoras com vinculo de parceria em carater exclusivo pode
auxiliar a materializar os beneficios a serem proporcionados pelo fundo patrimonial. Isso por
meio da implementacao das contrapartidas de interesse publico a serem estabelecidas pela
administracdo publica, contribuindo para a sua aceitagdo e o engajamento dos principais
stakeholders envolvidos.

Nao obstante, é preciso ponderar que o fomento a uma organizacdo gestora de fundo pa-
trimonial ndo deve ocorrer preponderantemente com direitos sobre imdveis publicos, sob
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pena de se modificar sua natureza altruista e voltada majoritariamente ao recebimento de
doacbes privadas.

Parece-nos, por fim, que é preciso que figue demonstrada, para a administracdo publica,
qual é a vantajosidade de, no processo de escolha dos imoéveis dominicais a serem conce-
didos, atribui-los a organizacdo gestora a ser encomendada, em comparacdo com outros
possiveis destinatarios e outras op¢des negociais.

Aproveita-se para registrar posicao divergente manifestada durante as discussdes, no sentido
de que o regime da Lei 13.800/2019 seria claramente exclusivo a recepcao de ativos priva-
dos, sendo a organizacao gestora, portanto, incompativel com a gestdo de bens publicos ou
qualquer relacdo convenial com o setor publico.
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