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Maior inovaA8A£o das PPPs A© o fundo que garante a parceria

Uma das maiores inovaA8Apes que a Lei 11.079, de 30/12/04 (aLei das PPPs), trouxe com relaA8A£o0
A slegislaA 8Apes similares no mundo, em matA©ria de parcerias pA°blico-privadas, consiste no FGP
&?? Fundo Garantidor das parcerias, que se caracteriza pela comunhA£o de recursos da UniA£o, suas
autarquias e fundaA 8A pes pA°blicas, sob aregAancia de normas de direito privado.

A administraA8A£o do fundo caberA ainstituiA8A£o financeira controlada pela UniA£o, que serAj
incumbida de gerir os ativos que compuserem o fundo. Regulamentando esse artigo, o Conselho

MonetA jrio Nacional editou a ResoluA8A£o 3.289 em 03/05/2005, que dispA”s que essa instituiASA£o0
financeira estarAj sujeita A sregras da CVM &?? ComissA£o de VValores MobiliAjrios relativas A
administraA8A£o de carteira de valores mobiliA jrios. Atualmente, este tema A© regulado pela
InstruA8A£0 CVM 306, de 05/05/99.

A atividade de gestA£0 de carteira pode compreender, al A©m de outras funA 8Apes, o mandato para
negociar a compra, venda ou aplicaA8A£0 dos ativos da carteira. Tal negociaASA£o poderAj ocorrer
nA£o sA3 para manter a atualidade dos ativos financeiros vertidos ao fundo, remunerando-os segundo
uma pol Atica de gestA£o prA©-estabel ecida pel o regulamento do fundo e adequada A sua natureza
garantidora, como tambA©m para eventual mente liquidar outros ativos consistentes em bens mA3veis
ou imA3veis quando necessArio A arrecadaA8A£0 de recursos para honrar as obrigaA 8A pes
garantidas, que porventura nA£o sgjam voluntariamente adimplidas pelo parceiro pA°blico. Frise-se que
A© esperado que a pol Atica de gestA£o dos ativos a ser estabel ecida no regulamento do fundo se paute
por prAiticas conservadoras de gestA£o.

A? importante notar que a InstruASA£0 CVM 306/99 dispA pie normas de conduta bastante rAgidas para
o administrador da carteira, impondo-lhe sanA8A pies e vedaA 8A pes. Dentre as inA°meras

obrigaA 8Apes do administrador de carteira pessoajurAdica, nota-se a exigA@ncia de (i)

implementaA 8A£0 de segregaA 8A£0 das carteiras administradas, da carteira prA3pria (o chamado
Chinese Wall, tambA©m exigido pela ResoluA§A£0 CMN nA° 2.451, de 27/12/97), (ii) diligA2nciana
gestA£o dos recursos, (iii) estrito cumprimento das polAticas de investimento e (iv) prestaA8A£o de
informaA 8A pes periAsdicas.

HA | tambA©m vedaA §A pes que incluem: (i) nA£o atuaA8A£o0 como contraparte nos negAscios da
carteira administrada, (i) NA£o concessA£0 de emprA©stimos ou adiantamentos com o uso dos
recursos administrados, desviando da finalidade garantidora estabel ecida pela Lei de PPPs, salvo nas
hipAsteses de emprA©stimo ou aluguel de tAtulos com registro na CETIP/SELIC e (jii) nA£o
negociaA 8A£0 com os valores da carteira que administrar, com o fim A°nico de gerar receitas de
corretagem para si ou paraterceiros.

AIA©m dessas caracterAsticas, para cumprir afunA8A£o garantidora nas PPPs a que estiver vinculado,
o fundo nA£o poderA pagar rendimentos aos cotistas, o que afastaria o FGP da eventual aplicabilidade
da InstruA8A£0 CVM 409/04, por nA£o se tratar de 8?fundo de investimentoa?s. Entretanto, ainda que
nA£o se aplique a disciplina da InstruASA£o0 CVM 409/04, vale notar que as tA©cnicas de
administraA8A£0 dos recursos aplicados em FGP nA£0 se devam distanciar muito do disposto nos
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artigos 56 a 65, sobretudo quando a admi nistraA 8A£0 envolver atividades de back office
(escrituraA8A£0 e custA3dia dos valores administrados, principalmente), valendo aqui o recurso da
analogia

Fazendo um parA@ntese na administraA 8A£0 do fundo garantidor, cabe abordar, ainda que brevemente,
sobre a sua constitucionalidade. Poderia, nesse sentido, uma lei autorizar a criaA 8A£o de um fundo de
natureza privada para receber bens e ativos pertencentes A UniA£o Federal e outros entes federativos,
os quais serA£o ofertados em garantia ainvestidores privados, livre das amarras do precatA3rio e do
princApio daimpenhorabilidade dos bens pA°blicos?

Embora reconhecendo a controvA®©rsia, cuja resoluA8A£o caberAj em AdtimainstA ¢nciaao Poder
JudiciAjrio, cremos que sim, NA£o sA3 pelas mesmas razA pes que autorizam os entes federativos a
conferir bens e recursos em aumento de capital de sociedades estatais, que entA£o podem oferecAa|os
em garantia segundo o regime de direito privado A s quais estA£o sujeitas (CF, art. 173, 1), como
tambA©m pela necessidade de se interpretar sistemA jtica e teleologicamente alei e a ConstituiASA£o,
frente A realidade contemporA ¢nea.

Para que a finalidade garantidora do FGP sgja plenamente atendida, A© de se ressaltar que as quotas
emitidas por conta da integralizaA8A£0 de bens e que constituirA£0o ativos dos entes pAlicos
quotistas, NA£0 sejam passAveis de cessA£0 ou transferAancia, como ocorre com os fundos abertos de
investimento. No caso do FGP, diferentemente das quotas de um fundo aberto de investimento, a

vedaA 8A£0 para cessA£0 ou transferAdncia seria decorrente da vinculaA8A£0 do ente pA°blico ao
projeto que o FGP visa garantir. Nessas linhas, as regras adotadas recentemente transparecem gque o FGP
pode se tornar um instrumento eficaz na efetivaA8A£0 e garantia das PPPs.
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