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O surgimento do novo coronavírus, denominado pela comunidade médica como 

Covid-19, tem causado graves efeitos para a economia mundial. No Brasil, as medidas 

tomadas para o combate à pandemia têm levado a paralisação de diversos setores 

da economia, com impactos dramáticos para as micro e pequenas empresas (MPEs). 

Um segmento que, previamente a essa crise, já enfrentava desafios diários para a sua 

sobrevivência.

Essas externalidades negativas têm tornado o crédito bancário mais escasso e 

dispendioso. Fato este que torna ainda mais grave a situação financeira das MPEs 

que dependem de maior liquidez para realizar transações como: movimentações 

financeiras, compra de estoque,  pagamento de funcionários e obrigações diversas.

Segundo informações do SEBRAE, as micro e pequenas empresas eram responsáveis 

por 30% do PIB brasileiro (SEBRAE, 2020). Nesse contexto, urge a necessidade de 

que os tomadores de decisão empreendam esforços para a criação de mecanismos 

de crédito que permitam mitigar os efeitos nefastos da pandemia para as MPEs. 

Entretanto, para que sejam estabelecidos tais mecanismos de crédito, é necessário 

que se definam contrapartidas, para garantir aos agentes financeiros a mitigação dos 

riscos associados à oferta de tais soluções. 

Atualmente, diversas instituições financeiras oferecem linhas de crédito para amparar 

essas empresas durante o período das restrições de funcionamento provocadas pela 

pandemia. Entretanto, possuem uma extensa gama de variação quanto as condições 

de juros, carência e garantias. Esses fatores comumente são atrelados a solvência e 

tamanho das empresa.

Como exemplo, na última quinzena de março, a Caixa Econômica Federal anunciou o 

lançamento de uma linha de crédito destinada aos micro empreendodores individuais, 

micro e pequenas empresas. O total de recursos aportado pela instituição totaliza R$ 

7,5 bilhões. Outras linhas e disponibilização de recursos continuam a aflorar enquanto 

o crise se aprofunda.  Entretanto, os pequenos empresários reagem com ceticismo a 

essa oferta ao passo que as instituições financeiras classificam esse segmento como 

de alto risco e colocam diversos obstáculos para  o acesso a essas linhas de crédito.
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Os pequenos negócios frequentemente sofrem com dificuldades de acesso ao crédito, 

devido em grande parte a necessidade de garantia pelas instituições que emprestam os  

recursos. As formas tradicionais de garantias de crédito (por exemplo, fiança, avalista 

e cartas de garantia), muitas vezes dificultam ou até mesmo tornam proibitivos os 

juros a serem pagos pelas empresas. Portanto, faz-se mister a criação de mecanismos 

robustos e vantajosos tanto para os empresários como para as instituições que 

oferecem as linhas de crédito.

Uma alternativa encontra-se na constituição de Fundos de Investimento Imobiliários 

(FIIs). Os FIIs são amplamente utilizados no âmbito privado e, recentemente, o setor 

público também tem buscado explorar suas potencialidades em áreas como o apoio 

ao planejamento estratégico dos governos e a implementação da governança pública. 

Como exemplo, os governos estaduais já planejam a utilização de ativos imobiliários 

públicos como fontes de renda para auxiliar em questões prementes como a dívida do 

sistema previdenciário.

A capitalização de bens imóveis públicos em FIIs pode incrementar a criação de 

garantias de crédito para que os entes financeiros aumentem sua capacidade em 

ofertar recursos para as MPEs. Os ativos imóveis públicos podem se tornar fonte de 

renda tanto pelo uso ou por alienação. Entretanto, para que isso se torne possível, os 

bens devem ser devidamente regularizados e avaliados. 

A identificação e regularização de ativos públicos ociosos representa uma oportunidade 

dupla para tomadores de decisão. Urge, portanto, a necessidade em agilizar o 

processo de avaliação e mensuração de tais bens. Para isso, uma das opções é buscar 

em soluções vigentes na esfera privada, um meio para otimizar o processo e assim 

torná-los fonte de recursos para flexibilizar a capacidade das instituições financeiras 

em oferecer linhas de crédito ao mesmo tempo em que mitigam os riscos associados.

Esta nota técnica tem como objetivo apresentar conceitos básico sobre essa questão 

e uma proposta de um framework para orientar a criação de um Fundo Garantidor de 

Crédito (FGC) através da capitalização de imóveis públicos por intermédio de FIIs, 

tendo como destinação a oferta de crédito através de instituições bancárias para as 

MPEs que, como dito, estão sendo dramaticamente afetadas pela crise econômica 

decorrente do combate a propagação do novo coronavírus (Covid-19) em território 

nacional. Resaalta-se que a União Federal pode ser considerada a “maior imobiliaraia 

do Brasil” com mais de 680 mil imóveis em sua carteira esperando por uma gestaõ 

mais eficiente  para a economia e a sociedade. 
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CONTEXTO

Em números da segunda quinzena de Abril, o Covid-19 já havia infectado um número 

superior a 3 milhões de pessoas no mundo inteiro. A busca por uma vacina tem sido 

feita nos diversos países. Ainda que países como a Alemanha e o Reino Unido estejam 

obtendo resultados promissores em testes preliminares, os cientistas não tem uma 

previsão exata de quando será obtida uma vacina para imunizar a população em 

escala mundial.

O Covid-19 tem a capacidade em permanecer em superfícies por um longo período de 

tempo. Apresenta um alto nível de contágio. O vírus é extremamente hábil em enganar 

o nosso sistema imunológico, causar reinfecção e ainda possui diversas apresentações 

clínicas. O novo coronavírus possui também uma alta capacidade de mutação.

Sob esse contexto, autoridades do mundo inteiro apontam o isolamento social como a 

medida mais recomendada para ajudar a conter a propagação do vírus, e dessa forma, 

evitar o colapso do sistema de saúde.

Se por um lado a medida evita que se sobrecarregue os hospitais, por outro, a 

paralisação de grande parte das atividades econômicas, representa um risco potencial 

para a sobrevivência de micro e pequenas empresas. Esse segmento, que desde a 

recessão brasileira de 2014 a 2016 já vinham sofrendo seguidos revezes, enfrenta 

nesse momento de pandemia, talvez o seu maior desafio.

Em vista desse grave momento, o governo e as instituições financeiras tem buscado 

opções para socorrer os empresários das MPEs. Como exemplo, a Caixa Econômica 

Federal anunciou o lançamento de  uma linha de crédito no total de R$ 7,5 bilhões para 

esse segmento. Na Tabela 1, apresenta-se o total de crédito a ser disponbilizado, juros, 

prazos de carência e pagamento por categorias.
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Tabela 1 - Limites de crédito - Caixa Econômica Federal

Tabela 2 - Limites de crédito- proposta em análise pelo Senado

Porte Crédito Carência
Prazo de 

Pagamento

Taxa de 

Juros

Investimento 

Fixo e 

Capital 

de Giro 

Associado

Exportação 

Fase Pré-

Embarque

Micro 

Empresas

Até 

R$75.000
12 meses 30 meses

1,39% 

a.m.

Até 

R$200.000

Até 

R$300.000

Pequenas 

Empresas

Até 

R$125.000
12 meses 36 meses 1,19% a.m.

Até 

R$300.000

Até 

R$500.000

Porte Faturamento Crédito Garantia* Carência
Prazo de 

Pagamento

Taxa de 

Juros

Micro 

Empresas

Até 

R$360.000

Até 

R$108.000
12 meses 8 meses 36 meses

Selic + 

1,25% sobre 

o valor

Pequenas 

Empresas

Entreé 

R$360.000 

a R$4,8 

milhões

Até R$ 

1.440.000
12 meses 8 meses 36 meses

Selic + 

1,25% sobre 

o valor

O poder legislativo também se mobilizou para buscar opções de socorro aos 

empresários e preparou um projeto que disponibilizará um montante de R$ 15,9 bilhões 

em moldes semelhantes aos da Caixa Econômica Federal para ser destinado a linhas 

de crédito para MPEs.

O projeto já havia passado pelo Senado, mas sofreu alterações da Câmara dos 

Deputados, devendo portanto, ser submetido a nova votação no Senado. Ao que 

tudo indica, deverá ser aprovado e assim habilitar as instituições financeiras a realizar 

operações com recursos próprios, tendo a Uníão como garantidor de 85% do valor 

emprestado em caso de inadimplência. Com um limite de empréstimo de 30% do 

faturamento anual, o programa se destina a microempresas com faturamento de até 

R$ 360.000 por ano e pequenas empresas, com faturamento entre R$ 360.000 e 

R$ 4,8 milhões ao ano (GLOBO.COM, 2020A).Na Tabela 2, apresenta-se a proposta 

aprovada pelo senado.

Fonte: Globo.com (2020b)

* Empresas com menos de um ano de funcionamento a garantia pode chegar a um total de até 
150% do valor contratado, mais os juros
Fonte: Globo.com (2020a)
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O total do montante a ser disponibilizado, de acordo com o projeto é de R$ 15,9 bilhões. 

Estima-se que 99% dos estabelecimentos comerciais no Brasil são do segmento de 

PMEs. Em números de 2019, o país possui aproximadamente 13,5 milhões de PMEs. 

Caso todos esses empreendedores decidissem acessar o crédito, o rateio para cada 

um se restringiria apenas a R$ 1.777,00 a ser disponibilizado para cada empresário

O pequeno valor de rateio expõe ainda mais a gravidade da falta de recursos para 

amparar uma classe que foi responsável no ano de 2019 pela criação de 731.000 vagas 

formais. A crise provocada pela pandemia do Covid-19 torna dramática a situação 

das PMEs e afetar a sobrevivência de milhões de brasileiros que dependem desse 

segmento. Portanto,  os tomadores de decisão precisam criar novas formas de ampliar 

as garantias para que as instituições financeiras aumentem sua capacidade de aportar 

recursos para as linhas de crédito a serem disponibilizadas para as MPEs. 

Nesse contexto, essa nota técnica apresenta a proposta de um plano para orientar a 

criação de um Fundo Garantidor de Crédito (FGC) através da capitalização de imóveis 

públicos por intermédio de Fundos de Investimento Imobiliário (FIIs). Esse FGC tem 

como destinação a oferta de crédito através de instituições bancárias para micro e 

pequenas empresas (MPEs) que estão sendo afetadas pela crise econômica decorrente 

do combate a propagação do coronavírus (Covid-19) em território nacional.
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PROPOSTA DE APOIO PARA AS 
MICRO E PEQUENAS EMPRESAS

Os Fundos de Investimento Imobiliários (FIIs) na Esfera Pública

No Brasil, os Fundos de Investimento Imobiliário (FII) foram criados pela Lei 

nº 8.668/1993 e, atualmente, são regulados pela Comissão de Valores Mobiliários 

(CVM) (CVM, 2008). Os FII não possuem personalidade jurídica e se constituem em 

um conjunto de recursos que são captados através de um sistema de distribuição 

de valores mobiliários, sendo a sua aplicação também voltada à empreendimentos 

imobiliários. 

Como os FII não possuem personalidade jurídica, o seu patrimônio é constituído pelos 

bens e direitos adquiridos pela instituição administradora, em caráter fiduciário” (artigo 

6º da Lei nº 8.668/1993). Ou seja, a administradora “empresta” sua personalidade 

jurídica ao Fundo para viabilizar o registro (formalização) dos imóveis ou de outros 

ativos relacionados a empreendimentos imobiliários. O patrimônio dos FII é dividido em 

cotas, que podem ser negociadas em mercados regulamentados de valores mobiliários, 

de acordo com as regras da CVM. Entretanto, os cotistas não são proprietários/donos 

dos imóveis ou dos outros ativos relacionados a empreendimentos imobiliários

A política de investimento de um FII pode ser bastante diversificada, permitindo que 

sejam adquiridos imóveis urbanos ou rurais — sejam destinados a fins comerciais ou 

residenciais. Adicionalmente, os FIIs contemplam em sua política a aquisição de imóveis 

acabados ou em construção. De acordo com suas regras, é permitido ainda efetuar a 

compra de títulos correlatos ao setor imobiliário, assim como ações de companhias 

do setor. 
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Os FII são amplamente utilizados no âmbito privado, e recentemente, o setor público 

tem buscado explorar suas potencialidades para apoiar o planejamento estratégico 

dos governo estaduais e municipais (ZANANDREA, 2018; FARIA, 2019; SEFAZSP, 

2019). No âmbito da União, o Banco do Brasil (BB), sociedade anônima aberta, de 

economia mista, cujo principal acionista é a União, em 2012, lançou um FII com a 

finalidade de captar recursos para expandir sua rede de agências.  A estrutura seria: 

diversas agências bancárias de propriedade do BB foram alienadas para o FII, que, 

por sua vez, passou a alugar esses imóveis para o próprio banco. A destinação de 

investimento de um FII é definida em seu regulamento — podendo ser estabelecida 

uma política mais específica ou genérica.

No ano de 2017, o Governo Federal anunciou que criaria um fundo de investimento 

imobiliário, tendo como lastro uma parcela da carteira de imóveis da União (MEPDG, 

2017). Sob esse aspecto, tanto a União como alguns estados tem buscado a constituição 

de FII como um instrumento para aprimorar a gestão de seus imóveis e captar recursos.

Os Ativos Imobiliários Públicos como Fonte de Recursos para 
constituição de Fundo Garantidor de Créditos (FIIs)

A definição de um bem público, determina que  esses, são aqueles de posse de 

pessoas jurídicas de direito público interno (SOUZA, SILVA, 2012). Os ativos 

imobiliários públicos podem ser tornar fontes de renda para a composição de um 

Fundo Garantidor de Crédito (FGC) — seja através da obtenção de rendimentos 

gerados pelo uso ou alienação. Para que isso se torne possível, os bens devem se 

encontrar devidamente regularizados, o que se torna um obstáculo, ao passo que no 

Brasil, por diversas contingências, grande parte dos imóveis públicos não possuem 

seus registros regularizados. Como exemplo, a duplicidade na matrículas dos imóveis 

(CASTRO, 2018).  Um outro ponto imprescindível para transformar tais ativos em fonte 

de recursos para os estados é verificar a viabilidade de alienação de tais bens. Para 

isso, é essencial observar a classificação dos bens imobiliários pertencentes aos entes 

públicos.

Considerando-se que a fruição dos bens se encontra limitada pelo atendimento do 

interesse público, a Lei nº 10.406/2002 define a classificação dos bens públicos como 

(i) de uso comum do povo, (ii) de uso especial e (iii) dominicais. No artigo 99 da Lei,

os bens de uso comum do povo são rios, mares, estradas, ruas e praças. No mesmo

artigo, os bens de uso especial são classificados como edifícios ou terrenos que sejam

destinados a serviços e administração de entes públicos e suas autarquias. Carvalho,

Costa e Oliveira (2010, p.845), ressaltam que a ausência do valor de permuta e a

dificuldade em avaliar os bens públicos em moeda corrente, são os dois principais

fatores para a não inclusão de bens comuns e de uso especial no patrimônio público.
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Os bens dominicais são classificados como aqueles que constituem o patrimônio 

de pessoas jurídicas de direito público. Esses últimos, ainda que façam parte do 

patrimônio público, não tem a sua destinação pública definida. Desta forma, o modelo 

a ser sugerido para os bens afetados deve levar em conta as limitações implícitas e 

explícitas do bem, enquanto que o modelo a ser adotado para bens não afetados pode 

ser mais dinâmico, no sentido de explorar as vocações econômicas de cada ativo.

Os bens de uso comum do povo e os de uso especial são considerados afetados. 

Por outro lado, os bens dominicais se encontram na categoria dos desafetados. A 

distinção dos conceitos de afetação e desafetação com mais profundidade é relevante 

para o objetivo de aumentar a rentabilidade do Fundo Garantidor de Credito.

A Capitalização de Imóveis Públicos como Fonte de Apoio a Oferta 
de Crédito para Micro e Pequenas Empresas (MPEs)

Os imóveis públicos representam uma potencial fonte de recursos para os entes 

federativos. Como visto, os imóveis afetados possuem limitações explícitas e 

implícitas, de forma que o uso vocacional do imóvel é limitado. Não é válida, portanto, 

a constituição de estruturas financeiras ou fundos de investimento, tendo em vista que 

a utilização do imóvel é unívoca e pré-condicionada. A exploração destes ativos, por 

outro lado, não é vedada. 

Pelo contrário, é desejável que tais ativos sejam incorporados ao patrimônio público 

de forma que sua utilização possa, de um lado, atender ao interesse público primário 

ao qual o bem se destina, e, de outro lado, possa sua renda ser vertida para fomentar 

o interesse público. Por exemplo, na formação do patrimônio do fundo previdenciário

público e na criação de um fundo garantidor de crédito para micro, e pequenas

empresas.

Em recente estudo, Faria (2019, P.55) realizou uma análise comparativa dos FIIs de 

dois institutos e dentre suas conclusões aponta que os FIIs se traduzem em uma 

financeirização de ativos do Estado, submetendo-os a gestão, comercialização e 

alienação por regime privado. Entretanto, esse processo é subordinado ao controle 

público — ao passo que a titularidade dos ativos ainda é do ente federativo.

A capitalização desses recursos pode ser obtida através do uso de ou da alienação de 

tais ativos. Dessa forma, a estruturação de uma operação que vise constituir um Fundo 

Garantidor de Crédito deve ser organizada em etapas a serem desenvolvidas em um 

período de 9 a 12 meses. Para isso, é necessário a coordenação de processos que 

permitam avaliar a situação de imóveis pertencentes aos entes públicos e finalmente, 

definir a melhor forma de capitalização dos bens a partir de cada caso. 
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Na Figura 1, apresenta-se a proposição de um framework para orientar a coordenação 

da capitalização de imóveis públicos por intermédio de Fundos de Investimento 

Imobiliário (FIIs). Esses, por sua vez, podem ampliar as garantias com fins de fomentar 

a oferta de crédito para micro e pequenas empresas (MPEs).

Figura 1 – Framework para a Constituição de Fundos de Investimento Imobiliários para 
Fomentar a Ampliação da Oferta de Crédito Através de um Fundo Garantidor de Crédito (FGC)

Perfil da 
Dívida das 
Empresas

Capacidade 
de Investimento 
e Endividamento
dos Empresários

Levantamento
do Valor de

Ativos Imóveis
Públicos

Capitalização 
de Recursos 

em FIIs 
Públicos

ETAPAS DO
PROCESSO

MACRO
PROCESSOS

RESULTADOS

Analisar o perfil da dívida das micros e pequenas 
empresas

Avaliar a capacidade das empresas em realizar novos 
dispêndios para aquisição de ativos, contratações 
e compra de estoques;

Avaliar a projeção de novos ingressos de recursos.

Discriminar a lista de bens imóveis de posso do ente 
federativo;

Classificar os bens imóveis;

Verificar as limitações implícitas e explícitas dos bens;

Identificar os imóveis não registrados e regularizá-los.

Definir as estruturas públicas para a gestão dos ativos;

Determinar se os rendimentos serão gerados pelo uso 
ou alienação;

Definição a forma de incorporação dos imóveis ao 
patrimônio (direta ou indireta);

Definir a forma de destinação de recursos.
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Considerações Finais
Por todo o exposto, entende-se que a constituição de FIIs como um mecanismo para 

ampliar a oferta de crédito, se mostra uma alternativa factível e eficaz para enfrentar 

esse momento de crise, amparar os pequenos empresários e paralelamente, fomentar 

a desmobilização de imóveis desafetados.  No presente momento, as instituições 

financeiras que disponibilizaram linhas de créditos para micro e pequenas empresas, 

apresentam taxas de juros que variam entre 0,41 % a 10,99% ao mês (ESTÁTICOG1, 

2020). Em contrapartida a oferta de linhas de crédito, as instituições financeiras 

exigem avalistas, cartas de garantia de Sociedades Garantidoras de Crédito (SGC), 

finança, além de recebíveis e ativos das empresas. 

A constituição de um FGC lastreado em Fundos de Investimento Imobiliários tem a 

capacidade em oferecer aos empresários desses segmentos uma maior flexibilidade 

nas negociações em prazo, juros, carência e tipos de produto. Pois permite uma gestão 

mais eficiente e dinâmica dos bens ao mesmo tempo que oferece um robusto sistema 

de funcionamento, normas, fiscalização e prestação/divulgação de informações. 

Entretanto, é necessário obedecer a etapas e processos bem definidos para que o 

objetivo final — a ampliação da oferta de crédito para micro e pequenas (MPEs) — 

possa ser atingido com eficiência.

Essa transformação de ativos mal geredidos em prol das micro e pequenas empresas 

pode ser uma alternativa interessante para sairmos de uma das piores crises que o 

Brasil já viveu.
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