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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo fazer uma apresentacgao
dos fundos de investimento imobilidario, modalidade de
investimento em crescimento no pais e ja difundida em outros
paises. A partir da andlise da natureza juridica do instituto, dos
antecedentes historicos e do estudo das aplicagdes dos fundos
de maior liquidez na bolsa de valores, conclui-se pela existéncia
de um vasto campo para crescimento dessa modalidade de
investimento.
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ABSTRACT

This paper aims to make a presentation of the investment
funds, type of investment and growth in the country already
widespread in other countries. From the analysis of the legal
nature of the institute, the historical background to the study
and application of funds greater liquidity in the stock market, it
is concluded that there is a vast field for growth of this type of
investment.

Keywords: Real estate investiment trust. Legal nature.
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Introducao

O investimento direto em imédveis costuma ser inacessivel
para a maioria da populacdao, a qual nao pode arcar com os al-
tos custos da aquisicdo imobiliaria, bem como com a sua quanti-
dade de taxas, emolumentos cartorarios e impostos. Soma-se a
isso o atual cenario de abundancia de crédito imobiliario, o qual
acaba por diminuir a quantidade de pequenos imébveis
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residenciais alugados, ensejando na necessidade de imoveis cada
vez mais caros para justificar um pagamento de aluguel.

Além disso, o investidor brasileiro sempre esteve acostuma-
do a investimentos em titulos publicos, agregando seguranca
com alta rentabilidade, comparada aos padrdes mundiais, situa-
¢do esta que comeca a se alterar diante de novas politicas eco-
némicas implementadas pelo governo.

Nesse diapasao, comeca a ganhar for¢ca no pais o fundo de
investimento imobilidrio, modalidade de investimento em que
o fundo capta recursos mediante venda de cotas e os aplica em
iméveis ou quaisquer outros negocios de base imobiliaria, dis-
tribuindo aos cotistas os lucros auferidos.

O objetivo deste trabalho é demonstrar o funcionamento e
a regulamentacdo juridica dos fundos de investimento imobilia-
rios, a forma com a qual eles sédo fiscalizados para, ao final, mos-
trar a sua solidez e seguranca, podendo ser utilizados como ins-
trumento de desenvolvimento imobiliario e de crescimento eco-
némico.

1 Definicao dos fundos de investimento imobiliario

Conforme conceituacédo de Eizirik et al. (2008, p. 102) e de
acordo com a instrucdao CVM n° 205/1994, o fundo de investi-
mento imobilidrio consiste numa comunhédo de recursos, capta-
dos por meio dos sistemas de distribuicdo de valores mobiliarios
e destinados a aplicacigo em empreendimentos imobilidrios. Sao
organizados sob a forma de condominio fechado, sendo veda-
do o resgaste de suas cotas.

O fundo de investimento imobilidrio é espécie do género
fundo de investimento, na forma de condominio de investido-
res, a semelhanca dos fundos de a¢des e renda fixa, sendo admi-
nistrado por instituicdes financeiras e fiscalizado pela Comissédo
de Valores Mobiliarios (PALERMO, 2002).

2 Natureza juridica

Muito se discute sobre a natureza juridica dos fundos de
investimento. Nesse sentido, é possivel elencar cinco teorias dis-
tintas:

a) Teoria Condominial: enquadra o instituto na mesma fi-
gura do condominio simples de bens imdveis, o que ocorre
quando uma mesma coisa é de propriedade de duas ou
mais pessoas, cabendo a cada qual iguais direitos sobre o
todo e cada uma de suas partes (ANDRADE; HORTA, 2013);
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b) Teoria da Comunidade de Bens nao Condominial: par-
te da acepcdo de comunhdo como situacado de
copropriedade de coisas ou direitos, género da espécie
condominio. Segundo ela, os fundos de investimento sao
universalidades de direito ou patriménios autébnomos que
se constituem por ativos e recebem capitais do publico
(ANDRADE; HORTA, 2013);

c) Teoria da Propriedade em Mao Comum: conforme li-
c¢do de Freitas (2005), decorre do conceito do Direito
Germanico de comunhao, de carater pro indiviso. Nessa
teoria, o fundo teria o seu “patrimoénio dotado de uma
estrutura colectivista, que incide ndo ja sobre a res mas
sobre o patriménio enquanto instrumento de um escopo
comum, que ignora o conceito de quota e em que os pro-
prietarios ndo podem pedir a divisdo” (VAZ TOME, 1997
apud ANDRADE; HORTA, 2013);

d) Teoria da Propriedade Fiduciaria: "preconiza tratar-se
de mandato a relacdo entre os cotistas e o administrador
do fundo. Aqueles teriam os direitos resumidos a aspec-
tos obrigacionais, fazendo jus unicamente ao recebimento
de lucros, reembolso da quota e ressarcimento pelos da-
nos causados culposamente pelo administrador”
(ANDRADE; HORTA, 2013);

e) Teoria da Organizacao Associativa: “prega o preen-
chimento pelo fundo dos requisitos essenciais de uma so-
ciedade: contribuicdo de bens ou servigos, desempenho
de atividade econdmica, divisdo dos resultados auferidos
e affectio societatis (consubstanciado no fim comum do
sucesso do investimento)” (ANDRADE; HORTA, 2013).

Em que pesem as diversas teorias, o art. 2° da Instrucdo CVM

n° 409/2004 define o fundo de investimento como “uma comu-
nhao de recursos, constituida sob a forma de condominio, desti-
nado a aplicacdo em ativos financeiros”. Diante disso, fica clara
a prevaléncia da Teoria Condominial no ordenamento juridico
patrio.

Sobre o tema, discorrem Eizirik et al. (2008, p. 79):

Assim, os fundos de investimento organizam-se, juri-
dicamente, sob a forma de condominio, sem persona-
lidade juridica, constituindo uma comunhao de recur-
sos destinados a aplicacdo em carteiras compostas
pelos mais diversos ativos financeiros, como titulos
da divida publica, a¢des, debéntures e outros titulos
ou contratos existentes no mercado.

Os fundos de investimento, ao contrario do que ocor-
re com as companhias de investimento, apresentam
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uma feicdo contratual e ndo societaria, uma vez que
ndo ha entre os investidores relacdo interpessoal
associativa — a affectio. Ao contrario, a relagdo dos
investidores entre si é irrelevante para a constituicao
e funcionamento de um fundo, uma vez que, ao ade-
rirem ao fundo, estes vinculam-se ao administrador,
que lhes presta servicos de administracdo e de gestao
de seus recursos.

Criticando a Teoria Condominial, Palermo (2002) discorre
sobre a necessidade de um novo instituto juridico para os fun-
dos de investimento, dada a impossibilidade de sua fixacdo em
algum dos institutos juridicos atualmente existentes. Nesse sen-
tido, discorre:

Admitida a possibilidade do condominio voluntario,
além do tradicional ou necessario, na década de se-
tenta haviam dois tipos principais de condominios vo-
luntéarios: o “condominio imobiliario” e o “condomi-
nio mobilidrio”. O primeiro estava regulamentado
pela Lei do Condominio e das Incorporagdes Imobilia-
rias n.° 4.591, de 16.12.64 e pelo Decreto n.° 55.815
de 8.3.65; e 0 segundo, de modo esparso, por Instru-
¢Oes e Portarias das autoridades monetarias, além
da Lei de Mercado de Capitais (Lei n.° 4.728, de
14.7.65) e pela Resolucao 145, de 14.4.70 (PALERMO,
2002).

Com efeito, as caracteristicas dos fundos de investimento di-
ferenciam-se das sociedades tanto quanto se diferenciam dos con-
dominios. Pela sistematica civil, o condominio é uma situacao
juridica transitéria, tendente a ser desfeita, seja pelo incentivo a
aquisicdo da parte ideal pelo condémino, seja pela acdo pro-
pria de dissolucdo. Entretanto, no caso dos fundos de investi-
mento, inexiste situacdo transitéria, e sim uma situacdo de co-
munhdo de esforcos, permanente e duradoura no tempo.

A teoria societdria acabou sendo refutada pelo legislador
da época em razado da auséncia de affectio societatis entre os
participantes, os quais ndo demonstram interesse direto nos bens
adquiridos pelo fundo, e sim no rendimento deles oriundo.

Nesse contexto, Palermo (2002) conclui pela necessidade de
criacdo de um tipo especial de sociedade para abarcar os fundos
de investimento, por entender ser a Teoria Societaria mais ade-
quada ao instituto. Nesse sentido, discorre:

Outra alternativa seria reconhecer os fundos como
simples sociedades de fato ou irregulares, sem per-
sonalidade juridica. Esta probabilidade sempre exis-
tiria perante o aspecto societario, que alguns queri-
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am entrever no condominio mobilidrio — mas ela se-
ria incompativel com a nova figura que se ensejava,
carente de "affectio”. O legislador patrio da época,
portanto, insistiu em designar os Fundos de Investi-
mentos sob o rétulo de condominios (PALERMO,
2002).

Por essa razao, apesar de haver melhor aplicabilidade da
Teoria Societaria e das inumeras diferencas entre o fundo de
investimento e um condominio simples, o legislador preferiu
classifica-lo como um condominio sui generis, sem personalida-
de juridica.

3 Representacao e administracao

Por ndo haver personalidade juridica, o fundo de investi-
mento é sempre representado pelo seu administrador, que in-
clusive se torna proprietario fiducidrio dos iméveis adquiridos
pelo Fundo Imobiliario. Para maior seguranca, a Lei 8.668/93
elencou uma segregacao entre o patrimoénio do administrador
e o patrimonio do fundo, destacando claramente que os bens
administrados fiduciariamente nado respondem a débitos do ad-
ministrador de qualquer natureza, por mais privilegiado que
seja.

A segregacao patrimonial tem sido amplamente utilizada
no pais como forma de seguranca aos investidores ou adquirentes
de unidades imobiliadrias. Exemplos dessa segregacdo podem ser
encontrados na instituicdo do patriménio de afetacdo nas incor-
pora¢des imobiliarias e na criacdo das SPE — Sociedades de Pro-
poésito Especifico, ambos institutos previstos na Lei 10.931/2004,
como forma de garantir a entrega de empreendimentos imobili-
arios.

A segregacdo traz sempre uma maior seguranca ao investi-
dor, na medida em que os bens adquiridos com o recurso de
seus investimentos ficam impedidos de serem utilizados para
garantir obriga¢des do administrador. Assim, apesar de o
ordenamento civil prever a unicidade contratual, no que tange
aos bens do fundo de investimento adquiridos fiduciariamente
pelo administrador, foi criada uma segregacdo patrimonial ex-
pressamente prevista em lei.

Conforme o artigo 8° da Lei 8.668/1993, o administrador,
também por disposicdo legal, responde por danos causados ao
patriménio do fundo em caso de “ma gestdo, gestdao temeraria,
conflito de interesses, descumprimento do regulamento do fun-
do ou de determinacdo da assembléia de quotistas”.
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Percebe-se, assim, que a segregacao patrimonial e a
responsabilizacdo civil do administrador sdo instrumentos legais
destinados especificamente a seguranca do investidor.

4 Caracteristicas principais

De acordo com a Lei 8.668/93 e da Instrucdao CVM n° 205/
1994, sdo caracteristicas do fundo de investimento imobiliario
(EIZIRIK et al., 2008, p. 103-104):

a) Deve ser constituido na forma de condominio fechado,
nao sendo permitido o regate de cotas;

b) As cotas deverdo ser vendidas no mercado, mediante o
sistema de distribuicdo de valores mobiliarios;

¢) A autorizacdo para funcionamento do fundo dependera
da prévia comprovacao perante a CVM da subscricdo da
totalidade das cotas;

d) O cotista podera desfazer-se de suas cotas, vendendo-as
no mercado secundario;

e) O prazo de duracdo do fundo pode ser determinado ou
indeterminado;

f) A administracdo do fundo compete a banco multiplo com
carteira de investimento ou carteira de crédito imobilia-
rio, banco de investimento, sociedade corretora ou so-
ciedade distribuidora, sociedade de crédito imobiliario,
caixas econdmicas e associacdes de poupanca e emprés-
timo;

g) A instituicdo administradora, nos termos do artigo 6° da Lei
n° 8.668/93, sera proprietaria fiduciaria dos bens iméveis e
dos direitos sobre iméveis adquiridos com recursos do fun-
do, cabendo-lhe, em tal qualidade, administrar e dispor dos
referidos bens e direitos em beneficio do fundo;

h) Compete a assembleia geral dos cotistas deliberar sobre
as questoes de seu interesse, entre os quais: o exame das
contas, a substituicdo da instituicdo administradora, a
emissdo de novas cotas, a fusdo, incorporacdo e cisao, a
eleicdo de representantes para exercer as funcdes de fis-
calizagdo e controle gerencial dos empreendimentos ou
investimentos do fundo etg;

i) Compete a CVM autorizar, disciplinar e fiscalizar a consti-
tuicdo, o funcionamento e a administracdo do fundo.
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5 Antecedentes historicos

Os fundos imobilidrios americanos sdo conhecidos como REIT
(Real Estate Investiment Trust). A criacdo dessa modalidade de in-
vestimento naquele pais remonta a 14 de setembro de 1960, quan-
do o entdo presidente Dwight D. Eisenhower sancionou a lei que
criou essa forma de aplicagdo, reunindo os melhores atributos do
mercado imobiliario com o mercado de valores mobiliarios.'

Assim, nos anos de 1960 e 1961, foram criados, nos Estados
Unidos, os primeiros fundos imobilidrios da histéria, denomina-
dos: Bradley Real Estate Investors, Continental Mortgage
Investors, First Mortgage Investors, First Union Real Estate,
Pennsylvania REIT (NYSE: PEl) and Washington REIT (NYSE: WRE).
Os trés ultimos continuam em pleno funcionamento até os dias
atuais. Em junho de 1965, o fundo Continental Mortgage
Investors se tornou o primeiro REIT negociado na Bolsa de Valo-
res de Nova York.

De acordo com o National Association of Real Investiment
Trust, hodiernamente, os REITs norte-americanos representam in-
vestimentos de cerca de US$ 300 bilhdes, com mais de 200 fun-
dos cotados em bolsa.

No Brasil, a regulamentacéo juridica ocorreu em 25 de ju-
nho de 1993, com a sancdo presidencial da Lei 8.668, a qual
disp6s sobre a constituicdo e o regime tributario dos fundos de
investimento imobiliario.

O primeiro fundo criado no pais foi o FI Memorial Office,
em 1994, o qual teve como objetivo viabilizar a construcao do
Edificio Memorial Office Building, localizado em Sao Paulo, no
Bairro Agua Branca. Esse fundo, adquirido inicialmente apenas
por fundos de pensdo, passou a ser listado na Bolsa de Valores
de Sao Paulo em 18 de agosto de 2008 e, desde entdo, acumula
rentabilidade de 181,54%, com valor de capitalizacdao superior
a R$ 81 milhdes (BELLEZA FILHO, 2013).

6 Principais investimentos

Para discorrer sobre os investimentos dos principais fundos
de investimentos imobiliarios em operacdao no pais, elencamos
os cinco fundos com maior liquidez na Bolsa de Valores de Sao
Paulo, assim entendidos como aqueles que foram negociados
no maior nimero de pregdes daquela bolsa.

' NATIONAL ASSOCIATION OF REAL INVESTIMENT TRUST. Disponivel em:
<http://www.reit.com/>. Acesso em: 25 fev. 2015.
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Conforme dados colhidos por Belleza Filho (2013), chegou-
se ao seguinte resultado:

Nome do Fundo SIGLA Liquidez
AESAPAR AEFI11 99,62%
BB Votorantim JHSF Cidade Jardim Continental Tower  BBVJ11 99,62%
BB Renda Corporativa BBRC11 99,62%
BB Progressivo BBFI11B 97,31%
Fll Torre Almirante ALMIT1B 93,46%

O fundo AESAPAR (AEFI11) tem como objetivo a aquisicdo
de imoveis para locacdo a Anhaguera Educacional, um dos mai-
ores grupos privados de educacdo no pais. O objetivo principal
do fundo é a construcdo de dois campi educacionais, nas cida-
des de Campinas-SP e Cuiaba-MS, totalizando 121.435 m2 de area
total e 31.473 m2 de 4rea construida (INFOMONEY, 2013).

O fundo BB Votorantim JHSF Cidade Jardim Continental
Tower (BBVJ11) tem como foco adquirir 49% de um moderno
edificio de escritéorios atualmente em construcdao ao lado do
Shopping Cidade Jardim, na cidade de Sdo Paulo-SP (BELLEZA
FILHO, 2013).

O BB Renda Corporativa (BBRC11) tem intencdo de adquirir
25 imoveis para funcionamento de agéncias do Banco do Brasil
no Estado de Sdo Paulo. Até o final do més de fevereiro de 2012,
ja haviam sido adquiridos quatro iméveis na cidade de Sdao Pau-
lo e um imoével na cidade de Campinas. Atualmente, a distribui-
¢ao de lucros ocorre pelo aluguel dos iméveis ja adquiridos e
pela aplicacdo dos recursos referentes aos imoéveis ainda néao
adquiridos em fundos de renda fixa (BELLEZA FILHO, 2013).

O patrimonio do BB Progressivo (BBFI11B) constitui-se em
dois empreendimentos locados ao préprio Banco do Brasil: um
edificio em Brasilia, conhecido como Edificio Sede I, e um bloco
de edificios administrativos interligados no Bairro Andarai, na
cidade do Rio de Janeiro-RJ (BELLEZA FILHO, 2013).

Ja o Fll Torre Almirante (ALMI11B) é proprietario de 40% do
edificio do mesmo nome, localizado no centro do Rio de Janeiro-
RJ, o qual se encontra totalmente alugado para a Petrobras, a
excecdo da loja térrea, locada a CAIXA (BELLEZA FILHO, 2013).

Da analise dos dados coletados, verifica-se que os investi-
mentos se concentram principalmente em cidades de grande
porte, principalmente nas capitais dos Estados de Sao Paulo e
Rio de Janeiro. Apesar de os dois fundos com maior liquidez se
destinarem a locacdo para empresas privadas, na base de dados
coletada se verifica uma grande concentra¢do de fundos cujo

266. Revista de Direito da ADVOCEF —Ano X — N° 20 — Mai 15




A REGULAMENTACAO JURIDICA DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

patriménio se destina a locacdo exclusiva a empresas de contro-
le estatal: Banco do Brasil, Petrobras e CAIXA.

Assim, ainda hd um grande espaco para crescimento da area
de atuacdo dos fundos em outras capitais do pais e nas cidades
de médio porte, bem como em empreendimentos destinados emi-
nentemente ao setor privado.

7 Os fundos imobiliarios como fonte alternativa para
financiamento do desenvolvimento imobiliario

Hodiernamente, um empreendimento imobilidrio conta ba-
sicamente com duas fontes de captacdo de recursos: o capital
direto do adquirente ou o financiamento bancéario. Apesar de o
pais contar com um grande espaco para crescimento do crédito
imobiliario, hd tempos se nota uma dificuldade de se dar vazao
a necessidade dos adquirentes.

Parente (2003, p. 12) discorreu acerca das dificuldades en-
frentadas pelo Sistema Financeiro da Habitacdo, nos seguintes
termos:

O Sistema Financeiro da Habitac¢do (SFH) tem uma
capacidade limitada de financiar 210 mil unidades
habitacionais por ano, contra uma demanda cres-
cente de habitacdo urbana de cerca um milhdo de
unidades (cinco vezes mais). O SFH tem sido alta-
mente dependente de subsidios e recursos fiscais e
por isso tem sido alvo de mudancas administrativas
eregulatorias.

Diante da ja verificada exaustdo das fontes formais de finan-
ciamento, chama a atencdo a atuacdo dos fundos de investimen-
tos imobilidrios, ainda subutilizados pelo mercado, que podem
se tornar um sistema alternativo de financiamento imobiliario.

8 Incentivos eriscos

Um dos maiores incentivos ao investimento em fundos de
investimento imobilidrios é de natureza fiscal. Conforme art. 3,
Il da Lei 11.033/2004, ao investidor pessoa fisica é garantida a
isencdo do imposto de renda sobre os rendimentos distribuidos
pelo fundo, desde que atendidos os seguintes requisitos:

a) o cotista beneficiado tem que ter menos do que 10% das

cotas do fundo;

b) o fundo tem que ter, no minimo, 50 cotistas; e

¢) as cotas do fundo tém que ser negociadas exclusivamen-

te em bolsa ou mercado de balcao organizado.
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Esse beneficio fiscal representa uma extrema vantagem ao
investidor, uma vez que os rendimentos dos principais investi-
mentos disponiveis no pais sdo tributados através de uma tabela
regressiva de 22,5% a 15% do rendimento. Assim, a isencao fis-
cal representa uma forma de atrair interessados a essa modali-
dade de investimento.

A legislacao patria também prevé a obrigatoriedade de dis-
tribuicdo aos cotistas de 95% dos rendimentos auferidos pelo
fundo. Por isso, no Brasil, ndo se vé a possibilidade de criacdo de
fundos destinados a acumulacdo de valores, como ocorre em
Portugal, onde o fundo pode ser classificado como “de acumu-
lacdo”, quando reinveste automaticamente os rendimentos, ou
“de capitalizacdo”, quando distribui os rendimentos periodica-
mente aos cotistas (JORDAO, 2010, p. 29).

No que tange aos riscos do investimento, a CVM os elenca em
trés categorias: Riscos de Mercado, assim entendidos como aque-
les que podem afetar todo o mercado financeiro, com crises de
confianca, desvalorizacdo geografica etc; Risco de Desocupacao,
assim entendido como a possibilidade de parte ou a totalidade
dos iméveis do fundo ficar ociosa, impossibilitando a distribuicdao
de rendimentos; e Risco de Liquidez, assim entendido como a di-
ficuldade de venda imediata das cotas do fundo, em caso de ne-
cessidade de desfazimento do investimento (BRASIL, 2012).

Conclusao

Conforme discorrido no ambito deste trabalho, o fundo de
investimento imobilidrio € uma forma de disponibilizar o inves-
timento em ativos imobilidrios para a populacdao em geral, seja
por permitir uma aplicacdo pulverizada de recursos, seja por se-
gregar a funcdo do investidor, interessado tdo somente no re-
torno do investimento, do administrador, que exerce a gestao
do ativo de forma profissionalizada.

Apesar da caréncia de uma natureza juridica proépria, por
definicdo legal o fundo de investimento imobiliario é classifica-
do como condominio sui generis, sem personalidade juridica,
sendo representado por um administrador, que adquire a pro-
priedade fiduciaria dos bens do fundo.

Criados inicialmente nos Estados Unidos da América, por lei
sancionada em 1960, os fundos imobilidrios passaram a integrar o
ordenamento juridico brasileiro em 1993, com a edicao da Lei 8.668/
93, posteriormente regulamentada pela Instrucdo CVM n° 205.

Os fundos em atividade investem principalmente em imé-
veis localizados nas capitais do Rio de Janeiro e Sao Paulo, des-
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tinados a locacao tanto a empresas privadas quanto a empresas

de controle estatal.

Com um maior crescimento dessa modalidade de investi-
mento, incrementado pela queda da taxa basica de juros do
pais, os fundos imobiliarios poderdo servir como alternativa ao
financiamento do desenvolvimento imobiliario no pais, de for-
ma a permitir uma maior atuacdo dos fundos em cidades de
médio porte e em empreendimentos voltados ao setor privado

da economia.
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