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RESUMO: O presente trabalho aborda a natureza juridica dos fundos de inves-
timento imobiliarios. Para tanto se utiliza do método comparativo no estudo
de institutos ja consolidados no direito civil brasileiro, tais como condominio e
sociedade. Através de uma evolucio histérica dos fundos de investimento no
mundo e no Brasil, objetivou-se ao final comparar os fundos de investimento
imobilidrios tanto aos condominios quanto as sociedades, a fim de possibilitar
estabelecer, na conclusio, com qual instituto o fundo mais se parece. Foram
analisados o objeto de cada instituto bem como suas caracteristicas em relagao
a administracao e as responsabilidades dos sécios. A analise da natureza juri-
dica dos fundos de investimento imobilidrio se justifica pela importancia eco-
nomica e social deste instituto. Neste sentido, o estudo se mostra importante
na medida em que abre campo para analises mais aprofundadas em relacéo
tanto ao direito civil, como ao direito societario e mercado de capitais. O tema
deste trabalho limitou-se tdo somente a andlise da natureza juridica através
do método comparativo, para ao final concluir com qual instituto o FII mais se
assemelha.

Palavras-chave: Fundos de Investimento Imobiliario. Sociedades. Condomi-
nios. Natureza Juridica.
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ABSTRACT: This paper deals with the legal nature of the real estate investment
trusts. For this porpuse, it was used the comparative method in this study of
institutes already consolidated in civil law, such as condominium and com-
panies. Through a historical evolution of investment trusts in the world and
in Brazil, the objective was finally to compare real estate investment trusts to
both condominiums and companies, in order to establish, in the conclusion,
which institute the Brazilian real estate investment trusts most resembles. The
object of each institute was analyzed, as well as its characteristics in relation
to the administration and the responsibilities of the members. The analysis
of the legal nature of real estate investment trusts is justified by the economic
and social importance of this institute. In this sense, the study is important
since it opens the way to more in-depth analyzes related to civil law, business
and capital markets. The subject of this work was limited to the analysis of the
legal nature of Brazilian REITs through the comparative method, in order to
conclude with which civil law institute it most resembles.

Keywords: Real Estate Investment Trusts. Companies. Condominium. Legal
Nature.
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1. Introducao

O presente artigo aborda a natureza juridica dos fundos de inves-
timentos imobiliarios no ordenamento juridico brasileiro. A questao
de pesquisa foi exatamente a definicdo da natureza deste instituto,
tendo em vista a discussio doutrinaria acerca do tema.

O Fundo de Investimento Imobilidario (FII) foi criado no Brasil
em 1993, através da Lel n.° 8.668 de 23 de marco com o objetivo
de fomentar o desenvolvimento do mercado imobiliario brasileiro.
Neste sentido, o FII foi o primeiro instituto que veio a permitir a

4 RDFMC (2020) 273-322



A Natureza Juridica dos Fundos de Investimentos Imobilidrios... | 275

securitizagdo e o fracionamento da propriedade imobiliaria no
direito brasileiro. Estas fracbes passaram a ser representadas por
valores mobiliarios e negociadas no mercado de capitais.!

O FII abriu oportunidade para a captacéo de recursos destina-
dos a empreendimentos imobiliarios junto a um publico diversifi-
cado e com menor poder aquisitivo do que os grandes investidores
que antes dominavam o mercado, eis que oportunizou ao pequeno
investidor a faculdade de comprar, no mercado de balcéo, a quanti-
dade de cotas que seu poder aquisitivo lhe autoriza, uma vez que se
trata de valor mobiliario.

Atualmente, tanto o legislador brasileiro, quanto a Comissao de
Valores Mobiliarios, autarquia que regula o mercado de capitais,
entendem que o fundo é uma comunhio de recursos constituida sob
a forma de condominio. Recentemente, a Lei 13.874/2019 incluiu o
instituto dos Fundos de Investimentos no Capitulo VII-A, que trata
sobre condominio em multipropriedade, no Cédigo Civil brasileiro
em seu Artigo 1.368-C. Entretanto, muitos autores tém discutido,
conforme sera abordado neste trabalho, acerca da natureza dos fun-
dos de investimentos tanto no Brasil quanto no exterior e, em espe-
cial, os fundos de investimentos imobilidrios.

As primeiras normas do direito brasileiro sobre o tema entraram
em vigor nos anos de 1993 e 1994. Estas normas dispdoem sobre a
constituicdo, funcionamento e administracdo dos Fundos de Inves-
timento Imobilidrio e sobre as normas contabeis aplicaveis as suas
demonstragoes financeiras.

Por outro lado, as discussdes doutrinarias sobre o tema come-
caram téo logo surgiram as primeiras sociedades de investimentos
no Brasil, na segunda metade do século XX. O estudo da natureza
juridica de determinado instituto possibilita entender o seu funcio-
namento e as suas caracteristicas de modo a proporcionar a correta
normatizacao deste por parte do legislador.

Natureza juridica difere-se de regime juridico. A natureza juri-
dica pode ou nio coincidir com a forma adotada por lei para um

! Rachel Sztajn. Quotas de Fundos Imobilidrios — Novo Valor Mobilidrio, 93 RDMIEF
(1994), 104-108.
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instituto. Isto é, ela é anterior a sua positivacdo no ordenamento e,
portanto, deve ser considerada pelo legislador no exercicio de sua
atividade; todavia, nem sempre isso ocorre. Regime juridico, nesta
logica, é a forma como tal instituto foi positivado.

Neste sentido, quando se fala em natureza juridica, normal-
mente o que estd em discussio ndo é a forma como o instituto real-
mente funciona, mas a sua esséncia, ou seja, a sua substancia, o seu
funcionamento e o fim ao qual ele se destina.

Conforme explica Mario Tavernard Martins de Carvalho?, a
analise da natureza juridica dos fundos de investimento contribui
par a compreenséao da relagdo juridica entre os investidores, o fundo
e seu administrador, principalmente no que concerne as normas
juridicas aplicaveis. O entendimento da esséncia de um instituto
auxilia, outrossim, a encontrar solugdes para questdes que possam
vir a surgir e que nao estejam previstas na legislagdo especifica,
tendo em vista a sua regulamentacio heterogénea.

Ademais, a partir do entendimento da natureza deste instituto,
Carvalho® endente que “facilita-se a resposta acerca de uma série
de questoes relevantes, tais como possibilidade ou nao de exclusio
de cotistas; direitos e deveres dos agentes envolvidos; responsabi-
lidades por eventuais patrimoénios liquidos negativos; capacidade
processual”.

A questdo apresentada neste trabalho foi exatamente a definigao
da natureza juridica deste instituto, tendo em vista as discussoes
acerca do tema. Objetivou-se, destarte, entender com qual instituto
do direito brasileiro o FII mais se assemelha, seja ele condominio
— e/ou comunhao —, seja ele sociedade — an6nima ou em conta de
participacao.

Este artigo pretende, entéo, diferenciar sociedades e condomi-
nios, além de apresentar um breve histérico dos FII e sua dinamica
de funcionamento para, ao final, sugerir a natureza destes. Para
isso, o trabalho foi dividido em duas partes. No primeiro capitulo

2 Mario Tavernard Martins de Carvalho, Regime Juridico dos Fundos de Investimento,
Quartier Latin: Sao Paulo (2012), 181.
3 Carvalho, Regime cit., 181.
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apresenta-se o conceito de sociedade e de condominio, delimitando
suas responsabilidades, obrigacées e funcionamento, de modo a
diferencia-los. No segundo capitulo, aborda-se os FlIs desde uma
perspectiva histérica, evidenciando seus objetivos, funcionamento,
responsabilidades e obrigacées. Ao final, a partir dos argumentos
expostos, é apresentada uma conclusdo com o objetivo de sugerir
qual seria o melhor regime juridico para os FlIs, tendo em vista a
sua natureza juridica.

2. Dos Condominios e das Sociedades

Neste capitulo sera tratado dos conceitos de condominio e de
sociedade, bem como suas semelhangas e diferengas quando a natu-
reza juridica do direito e as responsabilidades. Ao final far-se-a uma
comparacao entre os institutos a fim de diferencid-los mais obje-
tivamente para que, no capitulo seguinte, fique mais clara a sua
comparacao aos Fundos de Investimento Imobiliarios.

2.1. Condominios

A figura do condominio se coloca como género da comunhéo de
interesses, sendo até hoje debatida pelos civilistas. Este instituto
juridico de direito real é objeto de previsao tanto no Codigo Civil de
1916 como no atual, de 2002.

Ary Oswaldo Mattos Filho* entende que o mercado de valores
mobiliarios se aproveitou do instituto dos condominios voluntarios
para criar mecanismos que abrangem investimentos comuns. Os
condominios, diferentemente das sociedades, ndo tém legislagoes
especificas positivando os direitos do condéomino, do seu adminis-
trador e do condominio, bem como do seu funcionamento em si, ao
contrario das sociedades anonimas, que tem lei prépria. Conforme

4 Ary Oswaldo de Mattos Filho, Direito dos Valores Mobilidrios , I, FGV: Rio de Janeiro
(2015), 360.
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Mattos Filho?, “os investimentos comuns sido fundamentalmente
regrados por normas administrativas editadas pela CVM, mal-
grado o fato de que o volume dos recursos envolvidos nesses con-
dominios transcenda em muito o total de investimento em acées e
debentures”.

Deste modo, se faz necessaria uma breve abordagem sobre o
tema.

2.1.1. Conceito

Uma mesma coisa pode ser objeto de direito real pertencente
a mais de uma pessoa, simultaneamente. A esta espécie de copro-
priedade, da-se o nome de Condominio. Mattos Filho® destaca que o
condominio implica uma propriedade comum de um ou mais bens,
sendo que cada condémino detém cotas proporcionais a uma fragéo
1deal ou parte abstrata da totalidade dos bens de propriedade do
condominio.

Neste sentido Orlando Gomes” define que “Condominio é o direito
sobre a coisa que se reparte entre diversas pessoas”. Defende, o dou-
trinador, que o conceito de condominio pode ser encarado sob diver-
sos aspectos, entre eles o objetivo e o subjetivo. Assim, assevera que
se for observado objetivamente, em relacdo a coisa, o condominio
¢é indiviso e, por outro lado, se for observado subjetivamente, isto
é, em relacdo aos sujeitos titulares de direito, o condominio é uma
comunhao.®

Destaca, ainda, que a comunhéo é a situacio juridica de concor-
réncia de direitos iguais na mesma coisa.’

Para Silvio de Salvo Venosa?, “ha comunhéo de direitos quando
varias pessoas possuem direitos idénticos sobre a mesma coisa ou

5 Mattos Filho, Direito, 1, cit., 360.

6 Mattos Filho, Direito, I, cit., 307.

7 Orlando Gomes, Direitos Reais, Forense: Rio de Janeiro (1978), 208.

8 Gomes, Direitos cit., 208.

9 Gomes, Direitos cit., 208.

10 Silvio de Salvo Venosa, Direitos Reais, V, 12.% ed., Atlas S.A.: Sdo Paulo (2012), 327.
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conjunto de bens”. O condominio é, portanto, para este autor, uma
modalidade de comunhéo especifica do direito das coisas. A comu-
nhao subdivide-se em comunhao voluntaria e comunhao legal.™!

A comunh3io voluntéria, também denominada comunhio contra-
tual, pode ser concebida pela vontade das partes ou por ato unilate-
ral de vontade, como um em testamento. Ja a comunhéo legal sub-
divide-se em comunhéao forcada e comunhéo furtuita. A primeira é
imposta por forca do inevitavel estado de indivisdo de certos bens,
como paredes, muros, cercas. A segunda ocorre de circunstancias,
como a estabelecida entre varios herdeiros com a abertura da suces-
sdo até o final da partilha.?

O condominio, quanto a sua classificagdo, sem prejuizo de outras
classificacoes, divide-se em pro diviso e pro indiviso. Diz-se que o
condominio é pro diviso quando as partes de cada condémino podem
ser individualizadas, como ocorre com apartamentos em um edificio.

Orlando Gomes', a seu tempo, definiu o condominio pro diviso
sendo a justaposi¢io de propriedades distintas perfeitamente indi-
vidualizadas, utilizando como exemplo apartamentos, salas, con-
juntos ou andares que pertencem exclusivamente a um proprietario
que, todavia, tem o exercicio do seu direito limitado pelas obrigacoes
especiais que decorrem de possui-lo num edificio com outras unida-
des autonomas.

Neste sentido Arnaldo Rizzardo'* explica que o condominio pro
diviso nao existe de fato, mas apenas de direito. Nele, cada condo-
mino tem a sua parte certa e determinada do bem tendo, portanto,
a sua porc¢io especifica da coisa, a qual usufrui com seus direitos
exclusivos de propriedade exercendo sobre ela o seu poder de uso,
gozo e disposi¢ao exclusiva.

Venosa'® destaca que no condominio pro diviso h4 uma mera
aparéncia de condominio justamente porque cada um dos condémi-

11 Gomes, Direitos cit., 209.

12 Gomes, Direitos cit., 209.

13 Gomes, Direitos, cit. 217.

4 Arnaldo Rizzardo, Direito das Coisas, Forense: Rio de Janeiro (2007).
15 Venosa, Direitos, V, 12.* ed., cit., 327.
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nos é proprietario de uma parte certa e determinada sobre a qual
exercem exclusivamente o direito de propriedade.

Neste sentido, o condominio se diz pro diviso quando a coisa em
condominio esta dividida materialmente entre varios condéminos.

Ja o condominio pro indiviso caracteriza-se pela comunhio de
fato e de direito sem que seja determinada qual parte pertence a
quem. Para Rizzardo'® este tipo ocorre “quando uma coisa pertence
a diversos proprietarios e fica na indivisdo, recaindo o direito de
cada proprietario sobre o conjunto, e nao sobre a porcao determi-
nada da coisa”.

Para Venosa'?, no condominio pro indiviso, “a indivisibilidade é
de direito e de fato. A propriedade é exercida em comum, sob a égide
das quotas ideais”.

Por fim, Orlando Gomes'® entende que a coisa, objeto do condo-
minio pro indiviso, é idealmente dividida atribuindo a cada sujeito o
direito de propriedade sobre a parte abstrata resultante da divisio
1deal. Embora os condominos exercam direitos sobre a coisa comum,
a rigor, por definicdo, sdo proprietarios de partes abstratamente
divididas.

Em um condominio pro indiviso os condominos detém direitos
paralelos concorrentes e proporcionais. Isso porque os direitos indi-
viduais sdo iguais entre todos os comunheiros, as participacoes sao
concorrentes na medida em que concorrem na busca da maioria
para a obtencdo de um caminho para o patriménio comum e sdo
proporcionais a quota parte de cada comunheiro, isto é, as possibi-
lidades de manifestacées de vontades sdo proporcionais aos aportes
de recursos de cada investidor.

Em um fundo de investimento imobiliario, que a lei brasileira
trata como condominio, as quotas tituladas pelo investidor repre-
sentam a fracdo ideal de cada condominio, como defende Fabio
Ulhoéa Coelho.?°

16 Rizzardo, Direito cit., 575.

17 Venosa, Direitos, V, 12.% ed., cit., 331.

18 Gomes, Direitos cit., 210.

19 Mattos Filho, Direito, 1, cit., p. 307.

20 Fabio Ulhoa Coelho, Curso de Direito Civil, 5, Saraiva: Sao Paulo (2013), ???
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Finalmente, Felix Ruiz Alonso ao se referir aos Fundos de Inves-
timento entende haver uma espécie de Condominio Mobiliario. O
autor explica que o condominio mobiliario difere-se dos anteriores
por nio ser um estado de direito forgcoso das coisas tratando-se,
portanto, de um instituto mercantil. A copropriedade, no condomi-
nio mobiliario, ndo é um bem corpdreo, mas valores de uma massa
patrimonial de bens corpéreos. Esta ultima considerada juridica-
mente objeto da propriedade.?!

Isso posto, o condominio geral de que trata o Cédigo Civil, em
seu capitulo VI, nada mais é do que a propriedade de uma coisa
pertencente a mais de uma pessoa. Para o presente trabalho, a defi-
ni¢do que interessa é a de condominio pro indiviso pois é neste ins-
tituto em que esta inserido o Fundo de Investimento Imobiliario.

2.1.2. Caracteristicas

O Coédigo Civil brasileiro, em seu Artigo 1.314, estabelece que
cada condémino pode usar da coisa conforme sua destinacéo, sobre
ela exercer todos os direitos compativeis com a indivisao, reivindi-
ca-la de terceiro, defender a sua posse e alhear a respectiva parte
ideal, ou grava-la.

Isto é, quanto aos direitos do condémino, Martinho Garcez??,
ainda que escrevendo antes da edicdo do Cdédigo de 2002, ensinou
que o coproprietario independe de consentimento dos outros para
exercer todos os direitos de propriedade em relacdo a sua parte
ideal, podendo, neste sentido, alienar, construir serviddo e hipoteca.
Entretanto, os direitos reais concedidos a terceiros ficam dependen-
tes do fato material da divisio.

O aproveitamento da quota ideal ndo devera causar embaracos
a outros consortes. O direito de cada coproprietario ha de se con-

21 Felix Ruiz Alonso, Os fundos de investimento. Condominios mobilidrios, RFDUSP (1971),
223-271, 243.
22 Martinho Garcez, Do Direito Das Coisas, Ed. J. R. Santos: Rio de Janeiro (1915), ???.
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dicionar de sorte a nao impedir o exercicio do direito dos demais
condéminos.??

Assim, cada condémino pode, a sua vontade, usar, dispor, alie-
nar, dar em pagamento a sua quota parte. Entretanto, alguns auto-
res defendem que o legislador brasileiro quis que a situagéo de con-
dominio fosse temporaria. Prova disso, é o paragrafo primeiro do
artigo 1.320, o qual prevé que podem os condéminos acordar que
fique indivisa a coisa comum por prazo ndo maior de cinco anos.

Para Fabio Ulhoa Coelho?*, a corrente doutrinaria que defende
a temporariedade do condominio esta influenciada por Clovis Bevi-
laquia, “para quem o condominio é um estado anormal da proprie-
dade”. Neste mesmo desiderato, Venosa?® explica dentro desta ideia
de indivisdo por prazo determinado é possivel pedir a extin¢do do
condominio por qualquer comunheiro a qualquer tempo. Trata-se,
portanto, de um direito potestativo.

A tendéncia, segundo Orlando Gomes?$, é que com o passar do
tempo as relacoes se solidifiqguem em relacdo a quem pertence qual
parte. Isto é, a situacdo de comunhdo seria proviséria na medida em
que as partes abstratas tendem a concretizacdo em face do direito
assegurado aos condéominos de pedirem, a qualquer tempo, a divi-
s@o da coisa comum.

Por outro lado, autores como Fabio Ulhoa Coelho?” defendem que
o condominio nfo precisa, necessariamente, de um prazo. Para jus-
tificar sua posicao, o autor cita, ainda, doutrina estrangeira, “inclu-
sive produzidas em paises da familia romantica (Planiol-Ripert,
1958, 3:280/288; Comporti, 2004:398/401); e mesmo alguns auto-
res nacionais” que tém nao consideram “o condominio uma espécie
de problema a ser discutido e superado (Miranda, 1963, 12:35/50;
Venosa, 2001:341/342)” e conclui dizendo que “na verdade, nada ha
de anormal no condominio”.

23 Rizzardo, Direito, cit.

24 Coelho, Curso, 5.2 ed., cit.

25 Venosa, Direitos, V, 12.2 ed., cit., 331.
26 Gomes, Direitos cit., 210.

27 Coelho, Curso, 5.2 ed., cit., 135-136.
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2.1.3. Responsabilidades

Quando o direito de propriedade é divido entre mais de um
sujeito, evidentemente os poderes sobre a coisa ficardo limitados.
Os condominos tém, portanto, direitos e deveres quanto a coisa.
O administrador, obviamente, também tera suas responsabilidades.

Fabio Ulho6a Coelho?? leciona que “A divisdo da titularidade do
direito impede que o coproprietario possa agir em relacdo ao bem,
como um proprietario singular”. Neste sentido, defende que o direito
de usar e fruir sdo limitados e podem sofrer restri¢cées que derivam
de dois fatores, sendo o primeiro deles os limites em relagdo a desti-
nagdo da coisa. Isto é, se a maioria dos condominios definir os usos
pertinentes ao bem, nenhum condémino podera utiliza-lo para fins
diversos.?

De fato, se um 1moével estd em condominio e os condéminos defi-
nem que sera utilizado para fins comerciais, ndo pode nenhum con-
domino nele querer residir.?°

A segunda limitacdo decorre da compatibilizacdo do exercicio
dos direitos de uso e fruicido da coisa com a indivisdo da proprieda-
de.?! Isto é, nenhum condoémino pode, a sua vontade, excluir qual-
quer dos demais do uso e fruicdo do bem. Nenhum condoémino pode,
destarte, impedir que outros condominos exercam seu poder de pro-
priedade sobre a coisa.

Entre os deveres dos condominos, estdao os de arcar com as des-
pesas de conservacido e manutencio da coisa — além dos 6nus sobre
ela incidentes —; abster-se de transferir a estranhos a posse, uso e
frui¢do dela sem a anuéncia dos outros e, por fim, responder por sua
parte nas dividas contraidas em proveito comum.

O artigo 1.314 do Cédigo Civil orienta, no sentido de que o condo-
mino nio pode dar posse, uso e fruicido da coisa comum a estranhos,
sem o consenso dos outros.

28 Coelho, Curso, 5.2 ed., cit., 140.
29 Coelho, Curso, 5.2 ed., cit., 141.
30 Venosa, Direitos, V, 12.% ed., cit., 332.
31 Coelho, Curso, 5.2 ed., cit., 141.
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Em havendo varios titulares de uma mesma coisa, é necessario
que se estabeleca uma gerencia, ou seja, um administrador que tera
o papel de evitar que o bem perca sua finalidade coletiva e social.
Para Venosa®? “Em qualquer corpo social coletivo, ha necessidade
de alguém assumir a dire¢do, ainda que inexista hierarquia”.

Assim, o Cédigo Civil estipula, em seus artigos 1.323 a 1.326,
normas concernentes a administracdo do condominio. Neste sen-
tido, artigo 1.324 prevé que o condémino que administrar sem
oposicao dos outros presume-se representante comum. Todavia, o
administrador nio precisa ser, necessariamente, um dos condéomi-
nos, podendo ser estranho ao condominio, forte no artigo 1.323 do
Codigo Civil.

Sobre a administragdo do condominio, Orlando Gomes®® fala
sobre a prudéncia de delimitar os poderes e deveres, tendo em vista
que o “ao administrador incumbe partilhar os frutos da coisa comum
na proporc¢io dos quinhoes”.

Arnaldo Rizzardo** destaca que se a administracdo envolve a
exploracdo economica do imével, ou o recebimento de valores, a
prestacio de contas sera obrigatoéria.

Venosa destaca que o administrador do condominio podera
cobrar de cada condomino as despesas proporcionais dispendidas
no exercicio da funcio. Justifica que, se ndo fosse assim, ocorreria
injusto enriquecimento por parte destes.®

Ressalta, o autor, que o administrador somente podera praticar
atos de administracdo, de modo que néo podera gravar o imével ou
utiliza-lo para fins alheios ao delimitado pelos condéminos, isto é, “o
mandato tacito de que fala a lei, nao lhe da poderes para gravar ou
alienar a coisa comum”.3¢

Se o administrador escolhido for pessoa alheia ao condominio
devera ser estabelecido no ato constitutivo ou emanado de ato nego-

32 Venosa, Direitos, V, 12.2 ed., cit., 338.
33 Gomes, Direitos cit., 213.

3¢ Rizzardo, Direito cit., 598.

35 Venosa, Direitos, V, 12.2 ed., cit., 338.
36 Venosa, Direitos, V, 12.2 ed., cit., 338.
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cial. Na escolha do administrador, Venosa3” destaca ser fundamen-
tal a convocacio de assembleia e registro da eleicdo do administra-
dor, bem como de qual o destino definido para a coisa comum.

As deliberacgdes deverdo ser tomadas pela maioria absoluta, a
qual sera calculada pelo valor dos quinhdes.

Por fim, importante comentar sobre as responsabilidades dos
condéminos que, diferentemente da sociedade, ndo estdo restritas
ao valor da suo quota, isto é, se houver dividas, o imével sera ven-
dido para sana-las e, em subsistindo-as, fica o proprietario obrigado
a paga-las como ocorre com a propriedade unipessoal. Ressalta-se
que, obviamente, as dividas do imo6vel serdo suportadas pelos con-
dominos da proporc¢ao de seus quinhoes, como preceitua o art. 1.317
do Cédigo Civil.

2.2. Sociedades

No ordenamento juridico brasileiro existem diversos tipos de
sociedade. Para efeitos do presente trabalho foram estudados os
tipos de sociedade que mais se assemelham aos fundos de investi-
mento imobilidrios e que fazem parte das discussées doutrinarias
sobre a natureza juridica dos FII.

2.2.1. Definicéoes

O Codigo Civil brasileiro prevé em seu artigo 981 que “celebram
contrato de sociedade as pessoas que reciprocamente se obrigam a
contribuir, com bens ou servicos, com o exercicio da atividade econo-
mica e a partilha, entre si, dos resultados”.

Neste sentido, Rubens Requifo?®sintetiza o conceito de sociedade
da seguinte maneira: “celebram sociedade comercial as pessoas que

37 Venosa, Direitos, V, 12.2 ed., cit., 340.
38 Rubens Requido, Curso de Direito Comercial, 1, 32.% ed., Saraiva: Sdo Paulo (2013), 437.
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mutuamente se obrigam a combinar seus esfor¢os ou recursos, para
lograr fins comuns de natureza comercial”.

O ordenamento juridico brasileiro, por sua vez, admite socieda-
des simples e empresarias. Assim, para diferencia-las Fabio Ulho6a
Coelho entende que para caracterizar a pessoa juridica de direito
privado néo estatal como sociedade simples ou empresaria é neces-
sario analisar o modo de explorar o seu objeto. Assim, define socie-
dade empresaria aquela que tem o seu objeto social a exploracio
empresarial, isto é, esta profissionalmente organizada, enquanto a
sociedade simples é aquela que atua sem empresarialidade, isto é,
sem organizacao profissional dos seus fatores de producio. 3

Faz-se necessario, a fim de delimitar a andlise das sociedades,
elucidar os tipos de sociedade presentes no direito empresarial bra-
sileiro, quais sejam, a sociedade em nome coletivo (N/C), a socie-
dade em comandita simples (C/S), a sociedade em comandita por
acoes (C/A), a sociedade em conta de participacao (C/P), a sociedade
limitada (Ltda.) e a sociedade anonima ou companhia (S/A).40

Ha diversas teorias sobre a natureza juridica dos fundos de
investimento. Erasmo Valladao de Azevedo e Moraes Franca?*! sus-
tenta que alguns autores entendem que os fundos de investimento
“deveriam ser organizados como uma forma especial de sociedade
em conta de participacdo” enquanto outros sustentam que se trata
a semelhanca com a sociedade por acdes, conforme elucidou Nicole
Mattar Haddad Terpins*’, em sua dissertacdo de mestrado onde
escreveu que “A semelhanca entre o FII e as sociedades por acdes
tem sido objeto de discussdes no ambito da CVM desde a elaboragao
da primeira norma acerca do instituto”. Defende, ainda, que “outras
teorias também foram desenvolvidas, mas com menor expressio”.

Isso posto, explica-se que nao se pretende neste trabalho esgotar
o estudo sobre todos os tipos de sociedades presentes no direito bra-

39 Fabio Ulhoa Coelho, Manual de Direito Comercial, 272 ed., Saraiva: Sao Paulo (2015), 139.
40 Coelho, Manual, 272 ed., cit., 144.

41 Erasmo Valladao de Azevedo e Novaes Franga, Temas de Direito Societdrio, Falimentar
e Teoria da Empresa, Malheiros: Sdo Paulo (2009), 187.

42 Nicole Mattar Haddad Terpins, Natureza Juridica dos Fundos de Investimento Imobi-
lidrio, USP: Sao Paulo (2013), 13.
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sileiro. De modo que sera feito a seguir uma breve analise dos tipos
de sociedade que parte da doutrina entende que mais se asseme-
lham aos Fundos de Investimento Imobilidario, conforme elucidado
acima.

2.2.2. Sociedades em conta de participacdo

A sociedade em conta de participacéo é uma sociedade nio perso-
nificada, esta regulamentada pelo Cédigo Civil do artigo 991 ao 996,
e tem o seu conceito definido no artigo 991: “Na sociedade em conta
de participagdo, a atividade constitutiva do objeto social é exercida
unicamente pelo sdcio ostensivo, em seu nome individual e sob sua
propria e exclusiva responsabilidade, participando os demais dos
resultados correspondentes”.

Em linhas gerais, é uma sociedade na qual uma ou mais pes-
soas fornecem recursos a um empreendedor, que os empregara em
determinados negocios, para que, ao final do prazo estipulado ou
a0 término do empreendimento, repartam os resultados auferidos.*

O paragrafo tinico do artigo 991 orienta que “Obriga-se perante
terceiro tdo-somente o sbcio ostensivo; e, exclusivamente perante
este, 0 sdcio participante, nos termos do contrato social”. A sociedade
em conta de participacido possui, portanto, duas categorias de socio:
(1) o sécio ostensivo, que é o gestor da sociedade, aportando recursos,
realizando operagoes economicas, exercendo a atividade prevista no
objeto social da sociedade, isto é, administrando a sociedade e sendo
visivel perante terceiros; e o (i1) sécio participante, também cha-
mado de sécio oculto, que participa da sociedade mediante forne-
cimento de recursos, como bens e dinheiro, e tem a expectativa da
divisao dos lucros.

Para Rubens Requido** o sécio ostensivo é aquele que aparece
nos negécios de terceiros contratando sob o seu nome e responsabi-

43 Jodo Pedro Scalzilli/Luis Felipe Spinelli, Sociedade em Conta de Participagdo, Quartier
Latin: Sao Paulo (2014), 30.
44 Requido, Curso, I, 32.% ed., cit., 512.
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lidade, podendo ser tanto uma sociedade comercial como um empre-
sario individual. Por outro lado, o sécio oculto é aquele ndo aparece
externamente nas relagoes da sociedade, mas apenas fornece capi-
tal a esta e colhe os frutos do empreendimento.

No mesmo sentido, Scalzilli & Spinelli ensinam que apenas o
sécio ostensivo obriga-se perante terceiros, contratando em nome
proéprio e assumindo todos os riscos aparentes do empreendimento.
Isto é, quem figura na relacio obrigacional dos contratos firmados
pela sociedade é tdo somente o s6cio ostensivo. Neste sentido, o sécio
oculto goza, em regra, de uma responsabilidade limitada apenas ao
valor por ele investido no empreendimento.*

A sociedade em conta de participacgao esta prevista no subtitulo
I do Cédigo Civil e, portanto, é uma sociedade nio personificada. Os
efeitos dessa nao personificacdo, entre outros, sdo que esta socie-
dade s6 produz efeito entre os sécios, ndo produzindo efeitos perante
terceiros.

Rubens Requido*® explica que o Cédigo Civil considera a con-
tribuicdo do sécio participante, bem como a do sécio ostensivo, um
patrimonio especial, sendo que esta especializacdo patrimonial
somente produz efeitos em relacdo aos socios. A sociedade em conta
de participacdo ndo tem razio social ou firma e ndo revela, portanto,
publicamente a identidade do sécio oculto. Esta situagio impoe que
ndo tenha patrimoénio, uma vez que os fundos do sécio oculto sdo
entregues fiduciariamente ao socio ostensivo, para que este aplique
CcOmo seus.

Ao sécio participante cabe o direito de fiscalizar a atividade do
sécio ostensivo, no desenvolvimento do objeto social (CC, art. 993,
paragrafo tnico). O primeiro tera, portanto, o direito de examinar
os livros e documentos do sécio ostensivo, guardando o necessario
sigilo a respeito das informagdes que assim obtiver.*’

45 Scalzilli/Spinelli, Sociedade cit., 30.

46 Requido, Curso, I, 32.% ed., cit., 513.

47 Haroldo Malheiros Duclerc Vergosa, Curso de Direito Comercial, 11, 2.* ed., Malheiros:
Séao Paulo (2010), 322.
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2.2.2.1. Responsabilidades

Segundo Jodo Pedro Scalzilli e Luis Felipe Spinelli, a sociedade
em conta de participacdo é daqueles tipos societarios cuja respon-
sabilidade dos sécios é mista, isto €, possui uma categoria de socio
que nao usufrui de protecdo patrimonial enquanto a outra, perante
terceiros, nada responde pelos prejuizos advindos da exploracéo do
empreendimento de interesse comum.*®

Fabio Ulho6a Coelho* explica que os s6cios participantes ndo tém
qualquer relacdo juridica com os credores decorrentes do empreen-
dimento. Para satisfazer seus créditos, os credores devem deman-
dar os sécios ostensivos e estes demandar os socios ocultos em acdes
de regresso.

Neste sentido, enquanto o sécio ostensivo responde com todo o
seu patriménio pelas obrigagdes assumidas no exercicio da ativi-
dade empresarial, o sbcio participante arrisca perder tio somente
aquilo que aportou no empreendimento.?°

2.2.3. Sociedade Andénima

A semelhanga entre Fundos de investimento Imobiliarios e as
sociedades por acoes tem sido objeto de discussées no ambito da
CVM desde a elaboragao da primeira norma acerca do instituto.?!

Portando, faz-se necessario a andlise, também, deste tipo de
sociedade no presente trabalho.

Existem dois tipos de sociedades por agdes no direito brasileiro,
a sociedade anonima e a sociedade em comandita por acoes. Neste
trabalho tratar-se-4 sobre a sociedade anénima, visto que a socie-
dade em comandita por a¢bes nao tém sido utilizadas de longa data
no direito brasileiro, em virtude dos aspectos negativos que apre-
sentam, particularmente no tocante a responsabilidade pessoal que,

48 Scalzilli/Spinelli, Sociedade cit., 79.
19 Coelho, Manual, 272 ed., cit., 182.
50 Scalzilli/Spinelli, Sociedade cit., 79.
51 Terpins, Natureza cit., 13.
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embora subsidiaria, é solidaria e ilimitada em relacdo aos sécios e
administradores.’> Mormente porque, tendo em vista os regimes de
responsabilidade de cada tipo de sociedade por agbes, o que mais se
assemelha aos Fundos de Investimento Imobiliarios sdo as socieda-
des anonimas.

As sociedades anénimas regem-se por lei especial, aplicando-se
Ihes, nos casos omissos, as disposicoes do Codigo Civil. O seu con-
ceito esta definido no artigo 1.° da Lei n.° 6.404 de 15 de dezembro
de 1976, que dispde sobre a sociedade por acdes: “A companhia ou
sociedade anonima tera o capital dividido em acées, e a responsa-
bilidade dos sécios ou acionistas sera limitada ao preco de emissio
das agdes subscritas ou adquiridas”.

Neste sentido, para Fabio Ulhoa Coelho a sociedade anonima,
também referida pela expressio ‘companhia’, é a sociedade empre-
saria com capital social dividido em agées, espécie de valor mobi-
liario, na qual os sécios, chamados acionistas, respondem pelas
obrigacgbes sociais até o limite do preco de emissdo das acgbes que
possuem.??

Rubens Requiao® defende que “O cdédigo a define como a socie-
dade que ‘tem capital dividido em ac¢ées, obrigando cada sécio ou
acionista somente pelo preco de emissao das acgées que subscrever
ou adquirir”.

Importante ressaltar que a responsabilidade dos acionistas, con-
forme estipula o Cédigo Civil, é igual ao prego das ag¢bes quando
da sua emissdo, nio importando, destarte, o valor atualizado da
cotacdo da agdo. Portanto, “o acionista nunca podera ser responsa-
bilizado pela néo integralizagao da participagao societaria por outro
acionista”.?

Anote-se que o limite da responsabilidade subsididria dos s6cios
pode ser “zero”’. Vale dizer, se todo o capital social ja estiver inte-
gralizado, os credores da sociedade nao poderao alcancar o ativo do

52 Haroldo Malheiros Duclerc Vergosa, Curso de Direito Comercial, 111, 2.7, Malheiros: Sao
Paulo (2012), 80.

53 Coelho, Curso, 5.2 ed, cit.

54 Requido, Curso, I, 32.% ed., cit., 14.

55 Coelho, Manual, 272 ed., cit., 148.
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patrimonio particular de qualquer sécio com responsabilidade limi-
tada. Deverdo, em decorréncia, suportar o prejuizo.’®

Com efeito, as sociedades anonimas se classificam em abertas ou
fechadas, conforme os valores mobilidrios de sua emissio estejam
ou nao admitidos a negociagdo no mercado de valores mobiliarios.
Eo que estipula o art. 4.° da citada Lei das Sociedades Anénimas,
com redacio dada pela Lei n.° 10.303 de 2001.

Fabio Ulhoa Coelho%” explica que “o critério de identificacido de
uma ou outra categoria de sociedade anénima é meramente formal”
Neste sentido, “Basta que a companhia tenha seus valores mobi-
liarios admitidos a negociac¢ido na Bolsa ou mercado de balcdo (que
compdem o “mercado de valores mobiliarios”), para ser considerada
aberta”?®, De modo que é irrelevante, para este trabalho, se as acoes
sao, efetivamente, negociadas nessas situagoes porquanto existem,
também, fundos de investimento imobilidrios abertos ou fechados,
que seguem a mesma légica das sociedades anénimas.

Assim, desde que a companhia tenha os titulos de sua emissio
registrados na Comissdo de Valores Mobiliarios, a companhia é
aberta; ao revés, se ndo houver esse registro, a companhia é fechada,
independentemente de seu capital ou do niimero de acionistas que
possua.??

Pode-se dizer que a sociedade anénima aberta se encontra sujeita
a normas mais rigidas, a publicidade mais acentuada e a constante
fiscalizacdo da CVM. O que imprime a uma companhia a condigdo
de aberta é a admisséo de seus valores mobiliarios as negociacoes
do mercado.5°

Claro esta que em uma sociedade aberta, com valores negociados
na bolsa, ndo se pode controlar quem sio os acionistas e, neste sen-
tido, impedir alguém de comprar ac¢ées de determinada companhia.
Por outro lado, em sendo fechada, ndo se tem constrangimento em
afirmar que a sociedade é nitidamente intuitu personae. Neste sen-

56 Coelho, Manual, 272 ed., cit., 148.
57 Coelho, Manual, 272 ed., cit., 222.
58 Coelho, Manual, 272 ed., cit., 222.
5 Requido, Curso, I, 32.% ed., cit., ??.
60 José Edwaldo Tavares Borba, Direito Societdrio, 13.2 ed., Atlas: Sao Paulo (2012), 176.
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tido, “sua concep¢do nao se prende exclusivamente a formacao do
capital desconsiderando a qualidade pessoal dos sbcios”.®!

Isso posto, assim como os Fundos de Investimento Imobiliario,
que serao estudados no capitulo seguinte, as sociedades anénimas
podem ser de capital aberto ou fechado, dependendo do seu ato
constitutivo e de sua inscricdo na CVM. Sendo os s6cios responsa-
veis apenas pelo valor de cada acéo a época da emissio.

2.3. Distincao entre condominio e sociedade

A fim de possibilitar a continuac¢ao do desenvolvimento do tema
objeto deste trabalho, mister se faz distinguir condominio e socie-
dade elucidando, para tanto, suas principais semelhancas e diferen-
cas. Nao se objetiva esgotar o tema, mas sim tratar das caracteristi-
cas mais importantes ao prosseguimento do trabalho.

Como destaca Terpins, assim como o condominio, as sociedades
se inserem dentro da categoria de comunhdo. Destaca, a autora,
que ambos os institutos foram concebidos para regular a relacio
entre a pluralidade de sujeitos, sendo, portanto, espécies do mesmo
género.%?

Neste sentido, tanto o condominio quanto a sociedade pressu-
pbéem a existéncia de uma res comum, sendo a sociedade o acervo
social, ao contrario do condominio, que possui uma coisa sobre a
qual recai a copropriedade.®

Os dois institutos nao se confundem. Enquanto a relagao juri-
dica no condominio tem natureza real, na sociedade a relagao juri-
dica tem natureza pessoal. Esta diferenciagdo, porém, cabe na com-
paracdo entre condominio e sociedade, mas ndo na de comunhéo e
sociedade.

Para Erasmo Valladao Azevedo e Novaes Franca a presenca
da affectio societatis manifestou-se como o primeiro critério distin-

61 Requido, Curso, I, 32.% ed., cit., ??.
62 Terpins, Natureza cit., p. 79.
63 Terpins, Natureza cit., 95.

4 RDFMC (2020) 273-322



A Natureza Juridica dos Fundos de Investimentos Imobilidrios... | 293

tivo da comunhéo societaria.®* Todavia, Vercosa® explica que em
alguns tipos societarios, como nas companhias abertas, “a affectio
societatis é praticamente inexistente entre os acionistas meramente
investidores”.

Na opinido de Franca, a presenca da affectio societatis como crité-
rio de distincdo entre comunhéo e sociedade fora afastado por Com-
parato, na medida em que se tem, no ordenamento juridico brasi-
leiro, o direito dos condominos de provocar a divisdo da coisa comum
e o direito dos socios de promover a dissolucao da sociedade.®¢

Na verdade, é de perceber que a dinamica de uma comunhao nao
se assemelha a de uma sociedade. Isto é, enquanto nesta o objetivo é
puramente o emprego dos bens visando o lucro, naquela pode-se ter
unicamente a fruicdo dos bens.

Explica-se: Terpins,’” ao citar Comparato, defende que “na
comunho a causa esta no uso e gozo comum da mesma coisa, sem
ulterior finalidade. A comunh&o seria, portanto, ‘do objeto e nio
dos objetivos™. Por outro lado, na sociedade, a utilizacdo dos bens,
quando possivel, serviria apenas como meio de atingir o objetivo
comum, entdo refletido no exercicio de uma atividade economica
direcionada a producio de resultados, isto é, a obtencao de lucros.%®
A sociedade visa, portanto, o lucro. A comunhio, por sua vez, pode
visar o lucro, mas néo tem isto como seu fim ultimo.

Para Vera Helena de Mello Franco, é importante destacar o
carater instrumental dos bens na sociedade, isto é, para a autora o
centro da nocdo de sociedade repousa na ideia do exercicio comum
de uma atividade empresarial e ndo na simples alocac¢ido de bens.
A comunh&o, por outro lado, ndo tem como objeto o exercicio de ati-
vidade, mas tdo somente a propriedade em comum de determinados

64 Novaes Fran¢a Temas, cit., ??.

6 Terpins, Natureza cit., 79.

66 Novaes Franga, Temas cit., 188-189.
87 Terpins, Natureza cit., p. 98.

68 Terpins, Natureza cit., 98.
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meilos econdémicos e para o gozo e fruicdo destes bens sem adentrar
na esfera da atividade econémica.

Em uma comunhio, portanto, defende Franco, os bens sdo o
principal, de modo que a atividade advém secundariamente, exis-
tindo somente em funcio dos bem e da fruicdo.”™

Conclui-se, destarte, que a principal caracteristica que diferen-
cia comunhéo e sociedade esta relacionado a natureza das causas
dos institutos. Terpins, assim como Franco, conclui que o objetivo
da comunhéo se encerra no uso e gozo dos bens que compde o seu
objeto os quais nao servem ao alcance de um objetivo econdémico,
ainda que sejam utilizados para tal fim. Por outro lado, o objetivo da
sociedade é o exercicio de atividade direcionada a produgao de lucro,
servindo os bens, como meios para atingir tal finalidade.™

Feita esta distinc¢do, passa-se a analise dos Fundos de Investi-
mento Imobiliarios.

3. Os Fundos de Investimento Imobiliario

Neste capitulo, é tratado sobre a evolucéo histérica dos FII até
a consolidacao deste instituto juridico como se conhece hoje. Sem o
intuito de esgotar, busca-se tratar sobre os FIIs de forma um pouco
mais aprofundada a fim de proporcionar elementos suficientes para
a comparacgao dos Fundos com Sociedades e Condominios.

3.1. Historia dos fundos de investimento — dos trusts
aos REITS

As estruturas que hoje consideramos fundos de investimento no
direito brasileiro tém origem histérica nos investment trusts exis-
tentes nos paises de common law. Waldemar Ferreira denominou

69 Vera Helena de Mello Franco, Manual de Direito Comercial, 1, 2.% ed., Revista dos Tri-
bunais: Sdo Paulo (2004), 126.

0 Franco, Manual, I, 2.2 ed., cit., 126.

™ Terpins, Natureza cit., 99.
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investment trust a operacio, nos paises de fala inglesa, na qual se
redinem capitais ou meios financeiros de diversas pessoas em uma
unidade econdémica, superintendida e gerida por empresa que se
proponha a aplica-los no maneio de titulos e papeis-valores a fim
de lhes ministrar rendimento, com a diminuicio de riscos, com base
em organizacao racional de exploragao. 7

Os trusts tém sua origem histérica na Inglaterra, a partir da
conquista normanda, em 1066, quando as terras da nobreza anglo-
-saxoOnica foram tomadas pelos invasores e sua titularidade foi atri-
buida ao Rei e, posteriormente, foram distribuidas em carater pre-
cario aos possuidores.” Esta distribuicio foi o berco do feudalismo,
na medida em que a concessio de terras foi formalizada pelo Rei
através do regime de tenures caracterizado pelo desdobramento do
dominio de terras entre dominio direto, pertencente ao senhor feu-
dal, e dominio util, pertencente aos vassalos, denominados tenants.™
A caracteristica deste negécio juridico previa a coexisténcia de mais
de um direito real sobre um mesmo bem.

Eduardo Salom&o Neto” entende que desde sua constituicio
histérica até os dias atuais, o trust evoluiu, sendo caracterizado pela
titularidade nominal de patrimoénio por pessoa obrigada a adminis-
tra-la em beneficio de terceiro.

Os trusts deram origem aos investments trust que sao veiculos
de investimento coletivo. Terpins’ defende que a origem dos invest-
ments trusts remota a expansio maritima do Império Britanico no
Século XVI. Ressalta que naquela época surgiram as primeiras com-
panhias tais como a Cia. das Indias Ocidentais em 1600, o banco da
Inglaterra em 1694 e a Companhia dos Mares do Sul em 1711. Salo-
mao Neto, por sua vez, ressalta que estas companhias passaram a

2 Waldemar Ferreira, Palavras Iniciais em Companhias de Investimento, Peter Walter
Ashton, Edi¢ées Financeiras S.A.: Rio de Janeiro (1963), ??.

3 Eduardo Cherez Pavia, Fundos de Investimento: estrutura juridica e agentes de mercado
como proteg¢do do investimento, Quartier Latin: Sdo Paulo (2016).

" Terpins, Natureza cit.

7 Eduardo Salomao Neto, O trust e o direito brasileiro, LTr: Sao Paulo (1996), 19.

6 Terpins, Natureza cit., 52.
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ser utilizadas, além do financiamento das empreitadas maritimas,
com intuitos especulativos.”

Foi entdo que, em virtude das especulagées e dos abusos verifi-
cados no inicio do século XVIII, em 1720 foi editado na Inglaterra
o Bubble Act, proibindo a concessio de personalidade juridica (cria-
¢do) as companhias sem autorizacdo do governo, através da Carta
Real ou Ato do Parlamento.” Tal autorizacido era extremamente
dificil de conseguir. Neste sentido, os comerciantes da época, para
contornar a dificuldade do reconhecimento da personalidade juri-
dica e atender as suas necessidades, passaram a organizar suas ati-
vidades através de trusts, que nio tinham a forma de sociedades.

Salomao Neto conta que o trustee, nos termos do documento ins-
tituidor do trust, ficava obrigado a gerir os bens das pessoas fisicas
interessadas em se associar comercialmente com vistas ao desem-
penho almejado. Para isso, contava com a ajuda de administradores
do empreendimento. Se houvesse lucro, era dividido proporcional-
mente entre os investidores. 7

Pavia®® entende que a denominacao investment trust se refere a
veiculos de investimento coletivo, podendo assumir tanto a estru-
tura de frust propriamente dito, de carater contratual, como a de
companhias de investimento, que utilizam forma societaria.

Pontes de Miranda®!, por sua vez, afirma que na Gra-Bretanha e
nos Estados Unidos, o nome investment trusts presta-se a confusoes,
tendo em vista que muitas vezes ndo diferencia a empresa que tem
natureza fiduciaria (trust) da empresa que tem natureza societaria.

Nos Estados Unidos, o desenvolvimento dos investment trusts
seguiu caminho semelhante ao Inglés. Assim, os trusts norte-ame-
ricanos, inspirados no modelo inglés passaram a ser utilizados na
organizacdo de atividades econémicas com o objetivo de proporcio-
nar responsabilidade limitada aos investidores e contornar algu-

77 Salomao Neto, O trust cit., 98.

78 Pavia, Fundos cit., 22.

79 Salomao Neto, O trust cit., 99.

80 Pavia, Fundos cit., 23.

81 Pontes de Miranda, Tratado de Direito Privado, 3, Revista dos Tribunais: Sao Paulo
(1984), 297.
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mas restri¢des impostas a sociedades que as proibiam de participar
de transagoes imobiliarias.®?

No mesmo sentido, Oscar Barreto Filho® escreveu que na Amé-
rica do Norte o sentido das expressées investment trust e investment
company é amplo e, neste sentido, compreende tanto as socieda-
des de financiamento quanto as dedicadas a gestao de capitais e de
valores mobiliarios, esta com caracteristicas mais proximas ao trust
classico do direito inglés. A influencia americana no direito brasi-
leiro serve, na opiniao do autor, para explicar a ambiguidade de que
se reveste a expressiao sociedade de investimentos no Brasil, muitas
vezes utilizada para designar tipicas sociedades de investimento.

Entre 1910 e 1925 surgiram nos Estados Unidos uma variagao
da forma do frust empregada “para a conjuncio de patrimoénios com
vistas ao desenvolvimento de atividade empresarial’®*, os quais
deram origem ao que se conhece hoje como business trusts.*®

Terpins® ressalta que com o desenvolvimento do mercado de
capitais, as corporations deram lugar aos business trusts como opgao
de veiculos de investimento coletivo. Aduz, ainda, que aqueles eram
organizados como verdadeiras corporacgoes, com responsabilidade
limitada, administracdo centralizada e dotados de livre transferi-
bilidade de acoes.

Neste sentido os investment trusts nao sao sociedades, embora
se parecam com, mas veiculos de investimento coletivo, dotados de
incentivos fiscais.

O tipo de trust que mais se assemelha aos FII brasileiros é o
REIT® americano. O REIT foi introduzido nos Estados Unidos com
objetivo de possibilitar o financiamento de empreendimentos imo-
biliarios mediante captacdo de recursos em larga escala junto a
um publico diversificado, alcancando, desta forma, ndo apenas os

82 Terpins, Natureza cit., 53.

83 Oscar Barreto Filho, Regime Juridico das Sociedades de Investimento, Max Limonad:
Sao Paulo (1956), 91.

84 Salomao Neto, O trust cit., 102.

85 Terpins, Natureza cit., 54.

86 Terpins, Natureza cit., 54.

87 Real Estate Investment Trust (REIT)
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detentores de grandes fortunas, mas também pequenos investido-
res, que se viram capazes de investir em iméveis sem comprometer
grandes quantias.®®

Os REITs foram criados pelo congresso americano, por meio do
REIT Act, visando o aquecimento do mercado imobiliario no periodo
pos Segunda Grande Guerra. Estes foram inicialmente concebidos
sob a forma de trusts e através do REIT Act foram instituidas van-
tagens tributarias originalmente atribuidas aos business trusts,
desde que cumprissem certo requisitos legais.®”

Terpins destaca que, em 1976, o REIT Act foi alterado a fim de
permitir a criacdo de REIT sob a forma de corporation e hoje em dia
a maioria desses tém esta forma.

Os REITs, possuem tratamento fiscal mais vantajoso em relacio
aos demais tipos de trusts, e a fim de valerem-se dessa classificacio,
devem observar alguns requisitos®:

1. Requisitos quanto a propriedade: O REIT néo pode ter mais do que
50% de suas quotas detidas direta ou indiretamente por um grupo
de 5 ou menos investidores (originalmente se exigia que o REIT
tivesse pelo menos 100 investidores, mas esta exigéncia foi sendo
flexibilizada ao longo do tempo);

2. Requisitos quanto ao tipo de receita e ativos que o REIT pode gerar
e deter: O REIT deve observar os percentuais de receitas e ativos
exigidos por lei para o tipo especifico (estes percentuais tém sido
alterados de tempos em tempos);

3. Restrigées quanto a estrutura de administracdo: No passado, o REIT
ndo podia gerir sua propria carteira e era obrigado a contratar ges-
tor externo, habilitado para tanto. Em 1986, foram emitidas novas
regras pela autoridade tributaria americana (Inernal Revenue Ser-
vice — IRS) (rulings), conferindo aos REITs a prerrogativa de gerir
e administrar o seu proprio patrimonio (self-advised e self-managed
status);

88 Terpins, Natureza cit., 56.
89 Terpins, Natureza cit., 58.
9 Terpins, Natureza cit., 63.

4 RDFMC (2020) 273-322



A Natureza Juridica dos Fundos de Investimentos Imobilidrios... | 299

4. Restri¢oes quanto ¢ distribuicdo de resultados: para qualificar como
REIT, a sociedade ou trust deve distribuir pelo menos 90% de sua
receita tributavel, que inclui ganhos de capital.

Neste sentido, percebe-se que em toda a evolucao dos trusts até
chegar ao que hoje se conhece como REITSs, sempre houve duvidas
se se caracterizariam como sociedades ou como institutos de pro-
priedade fiduciiria — no ordenamento juridico brasileiro poder-se-ia
considerar esta como condominio.

3.2. Historico dos Fundos de Investimento
no Direito Brasileiro

A criacéo de veiculos de investimento coletivo no Brasil se deu,
inicialmente, por meio de estruturas societarias. Os primeiros fun-
dos foram organizados sob a forma de sociedades de investimentos
e sociedades em conta de participacdo.??

Com efeito, a evolucdo histérica deste instituto iniciou-se no
Brasil com a promulgacao do Decreto-Lei n.° 7.583/45, o qual per-
mitiu a criacio das sociedades de crédito, financiamento e investi-
mento, reguladas pelo Ministério da Fazenda. No mesmo ano, as
atribui¢ées do Ministério da Fazenda foram transferidas a SUMOC
— Superintendéncia da Moeda e do Crédito, por forca do Decreto-Lei
n.° 8.495/45.%2

Em 18 de setembro de 1964, com a promulgacdo da nova Cons-
tituicdo dos estados Unidos do Brasil, em substituicdo a de 1937,
que havia sido outorgada por Getulio Vargas, a competéncia para
legislar sobre direito financeiro e sobre operacgoes de crédito, finan-
ciamento e seguro foi atribuida exclusivamente a Unido. Neste sen-
tido, as leis deveriam ser editadas pelo Congresso Nacional e san-
cionadas pele Presidente da Republica.

91 Pavia, Fundos cit., 33.
92 Carvalho, Regime cit., 57.
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Terpins ressalta que, na época, as normas acerca da matéria
eram restritas e insuficientes, alimentando a demanda por uma
maior regulamentagao das sociedades de investimento.?? O mercado
aguardava ansiosamente a regulamentacio das sociedades de cré-
dito porquanto era evidente a necessidade de estabelecer garantias
as relacoes entre os participes da sociedade. %

Pavia relata que em meio a euforia desenvolvimentista, a reali-
dade econoémica atropelou o ordenamento juridico — tendo em vista
a inércia do legislador — e, ja durante o governo de Juscelino Kubits-
check, em 1957, foi constituido aquele que pode ser considerado o
primeiro fundo de investimento, organizado em forma de condomi-
nio, do Brasil: o CRESCINCO.®

O CRESCINCO foi constituido em 28 de janeiro de 1957, por
escritura publica, e era administrado pela International Basic Eco-
nomic Corporation (IBEC). O fundo, por ter sido constituido antes
de qualquer previsdo legislativa, possuia diversas incompatibi-
lidades com o disposto no Coédigo Civil de 1916. Neste sentido, o
fundo CRESCINCO foi criado sob a forma de condominio aberto,
seguindo, em sua estruturacio, o padrdo dado pelas companhias
de investimento norte-americanas do tipo abertas e diversificadas
(open-end management diversified investment companies), denomi-
nadas mutual funds.®

Segundo Peter Ashton?’, quando da constituicio do CRES-
CINCO nio havia muitas exigéncias legais. As regulamentacdes
que existiam eram escassas e generalizadas, pouco regulamentando
ou orientando o modo de constituicdo. Isso levava os investidores a
seguir os moldes americanos de companhias de investimento.

A escolha pela forma condominial se deu eminentemente por
aspectos tributarios. Assim, em 1958 foi editada a Lei n.® 3.470 que,

93 Terpins, Natureza cit., 65.

9 Ferreira, Palavras cit., 15.

9 Pavia, Fundos cit., 34.

96 Pavia, Fundos cit., 35.

97 Peter Walter Ashton, Companhias de Investimento, Edi¢ées Financeiras S.A: Rio de
Janeiro (1963), 40.
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em seu art. 82%, determinava que os fundos constituidos sob forma
de condominio e administrados por sociedades de investimento fis-
calizados pela Superintendéncia da Moeda e do credito (Sumoc)
nao seriam considerados pessoas juridicas para os fins do imposto
sobre a renda, desde que néo investissem mais do que 10% de seus
recursos em uma unica empresa e que distribuissem, anualmente,
os resultados aos condominos.

Somente em 1965, foi promulgada a Lein.® 4.728/65, que tratava
do mercado de capitais, das sociedades de investimento e dos fun-
dos de investimento. A lei tratava expressamente das sociedades e
dos fundos de investimento como veiculos de investimento coletivo
e atribuia ao Banco Central do Brasil, criado pela lei n.° 4.595/64, a
competéncia para autorizar e fiscalizar o funcionamento destes. A
referida lei permitiu que sociedades anonimas fossem constituidas
com capital subscrito inferior ao autorizado.

Ressalta Pavia, que a necessidade de subscri¢do de capital era
um dos maiores entraves a utilizacdo da forma societaria como vei-
culo de investimento coletivo. Neste sentido, a criacao da sociedade
andénima com capital autorizado teve o objetivo de conferir maior
flexibilidade as sociedades para que pudessem ser utilizadas para o
agrupamento de recursos para finalidades de investimento.%

Alonso relata que a flexibilidade criada pela lei nao foi suficiente
por dois principais motivos: (i) o limite maximo de teto, no capital
autorizado, acima do qual ndo poderiam vender agdes; e (i1) o limite
minimo, no capital subscrito, abaixo do qual ndo poderiam descer.!°!

98 Art 82. Para efeito de tributacdo do imposto de renda, ndo sdo considerados pessoas
juridicas, os fundos constituidos em condominio e administrados por sociedades de inves-
timentos fiscalizadas pela Superintendéncia da Moeda e do Crédito, desde que néo seja
aplicada em uma s6 emprésa importancia superior a 10% (dez por cento) do valor do fundo
e haja distribui¢do anual, pelos condéminos, dos resultados auferidos. Paragrafo inico. Os
rendimentos correspondentes a ésses fundos serio tributados, conforme a sua natureza,
em poder dos condéminos, de acérdo com a legislagdo em vigor.

99 Art. 45. As sociedades anonimas cujas a¢oes sejam nominativas, ou endossaveis, poderio
ser constituidas com capital subscrito inferior ao autorizado pelo estatuto social.

100 Pavia, Fundos cit., 36.

101 Felix Ruiz Alonso, Os Fundos de Investimento, RDMIEF (1971), 66.
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Jano ano de 1976, por meio da lei n.’ 6.385/76 foi criada a Comis-
sdo de Valores Mobiliarios (CVM) que dividia com o Banco Cen-
tral do Brasil a competéncia para regular e fiscalizar os fundos de
Iinvestimento. Somente em 2001, com a edi¢do da lei n.° 10.303/01,
que alterou a lel n.° 6.385/76, estabeleceu-se a competéncia da
CVM para regular e fiscalizar os fundos de investimento mediante
a classificacdo das quotas de fundos de investimento como valores
imobilidrios.!0?

Tendo em vista esta evolucio histérica, a CVM adotou, por defi-
nitivo, a natureza condominial para os Fundos de Investimento,
sendo a principal norma vigente a Instrucao Normativa 409/2004,
que regulamenta os Fundos de investimento em Geral, e estabelece,
em seu art. 2.°, que os fundos de investimento sdo ‘uma comunhéao
de recursos, constituida sob a forma de condominio, destinado a
aplicacao de ativos financeiros’.!%?

Entretanto, os FII possuem também normas especificas, eis que
sdo dotados de regramentos proprios, com lei especifica, ainda que
sejam regulados pela CVM.

Finalmente, em 2019 o Governo Federal editou a Medida Pro-
viséria da Liberdade Econ6émica, sob o nimero 811 que, poste-
riormente foi convertida em lei pelo Congresso Nacional, incluiu
no Cédigo Civil o instituto do Fundo de Investimento. O legislador
seguiu a mesma linha da autarquia regulatéria quanto ao regime
juridico, dispondo que o fundo de investimento é uma comunhao de
recursos, constituido sob a forma de condominio de natureza espe-
cial, destinado a aplicagdo em ativos financeiros, bens e direitos de
qualquer natureza.

3.3. Os Fundos de Investimento Imobiliarios
no Direito Brasileiro

O Fundo de Investimento Imobiliario foi criado no Brasil, na
forma como se conhece hoje, pela Lei n.” 8.668 de 25 de Junho de

102 Terpins, Natureza cit., 69.
103 Terpins, Natureza cit., 70.
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1993 e regulamentado pelas instrug¢ées normativas da Comissao de
Valores Mobilidrios n.° 206 e 205 de 14 de Janeiro de 1994, esta
alterada pelas Instrugdes 389/2003, 418/2005 e 455/2007.

A referida lei que dispe sobre a constituicido e o regime tributa-
rio dos Fundos de Investimento Imobiliario foi o primeiro diploma
legal que efetivamente previu a securitizagido da base imobiliaria
no Brasil.1%

Conforme art. 1.° da lei, Fundos de Investimento Imobilidrio ndo
tém personalidade juridica e sdo caracterizados pela comunhéo de
recursos destinados a aplicacao em empreendimentos imobiliarios.
De acordo com a legislacdo vigente, os FII sdo constituidos sob a
forma de condominio fechado, proibido o resgate de quotas, com
prazo de duragao determinado ou indeterminado.

Por néo ter personalidade juridica, o FII é representado ativa e
passivamente por seu administrador, que é proprietario fiduciario
do patriménio do FII de modo que o patriménio deste ndo se con-
funde com o daquele ou o da instituicdo administradora.'%

Ressalta Bruno Miragem1% que para a constitui¢do de um Fundo
de Investimento, é imprescindivel o seu registro na CVM pelo admi-
nistrador, que pode ser pessoa juridica autorizada para administra-
cdo de carteira, desde que aprovada pelo regulamento do fundo.?7

Sobre a administracdo dos fundos de investimento, o autor
afirma que é a assembleia de cotistas a instancia de deliberagéo
quanto a politica de investimento e remuneracao do fundo.

No regulamento do fundo, devera constar o objeto deste, o qual
devera estar dentro dos limites estabelecidos pela CVM conforme
abaixo explicado. Neste sentido!°®:

104 Uinie Caminha, Securitizagdo, 2.% ed., Saraiva: Sdo Paulo (2007), 144.

105 Nelson Eizirik/Ariadna. B. Gaal/Flavia Parente/Marcus de Freitas Henriques, Mercado
de Capitas Regime Juridico, 2. ed., Renovar: Rio de Janeiro (2008), 102.

106 Bruno Nubens Barbosa Miragem, Direito Bancdrio, Revista dos Tribunais: Sdo Paulo
(2013), 438.

107 Arts. 3.% 7.° ¢ 8.°, da Instrucdo CVM 409/2004.

108 D. Scolese/D. R. Bergmann/F. L. Da Silva/J. F. Savoia, Andlise de estilo de Fundos imo-
bilidrios no Brasil RCO, (2015), 25-35.
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O FII é um condominio de investidores com o objetivo de aplicar recur-
sos financeiros, em empreendimentos imobilidrios, a serem implanta-
dos ou ja concluidos. O cotista do FII ndo tem nenhum direito real
sobre os imdéveis e empreendimentos integrantes do patrimoénio do
fundo. Assim, a regulamentacio exime o titular das cotas de responder
pessoalmente por qualquer obrigacao legal ou contratual relativa aos
imoéveis e empreendimentos integrantes do fundo ou do administrador.

Eizirk et al resumem da seguinte forma as caracteristicas dos FII0:

Nos termos da Lei e da regulamentac¢do administrativa da CVM,
as principais caracteristicas do Fundo de Investimento Imobiliario
sdo as seguintes: (a) deve ser constituido sob a forma de condomi-
nio fechado, ndo sendo permitido, assim, o resgate de cotas; (b) as
cotas deverdo ser vendidas no mercado, mediante sistema de distri-
bui¢do de valores mobiliarios; (c) a autorizacdo para funcionamento
do fundo dependera da previa comprovacgio perante a CVM da subs-
cricdo da totalidade das cotas;(d) o cotista podera desfazer-se de suas
cotas, vendendo-as no mercado secundario; (e) o prazo de duracéo do
fundo pode ser determinado ou indeterminado; (f) a administracéo
do Fundo compete a banco multiplo com carteira de investimento ou
carteira de credito imobilidrio, banco de investimento, sociedade cor-
retora ou sociedade distribuidora, sociedade de crédito imobiliario,
caixas econdOmicas e associacées de poupanca e empréstimos; (g) a
institui¢do administradora nos termos do Art. 6.° da Lei 8.668/93,
sera proprietaria fiduciaria dos bens iméveis e dos direitos sobre imo-
veis adquiridos com os recursos do Fundo; (h) compete a assembleia
geral dos cotistas deliberar sobre as questdes de seu interesse, entre
as quais: o exame de contas; a substituicdo de instituicio adminis-
tradora; a emissio de novas cotas; a fusdo, incorporacio ou cisdo; a
eleicdo de representantes para exercer as funcoes de fiscalizacao e
controle gerencial dos empreendimentos ou investimentos do fundo
etc., e (1) compete a CVM autorizar, disciplinar e fiscalizar a consti-
tuicdo, o funcionamento e a administracido do fundo.”

109 Kizirik/Gaal/Parente/Henriques, Mercado, 2. ed., cit., 103
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Os FII possuem, também, um regime tributario incentivado
excluindo-os do regime fiscal aplicado as pessoas juridicas desde
que cumpridos determinados requisitos, a saber!:

1. O FII deve ser organizado em forma de condominio fechado;

2. A cada 6 meses o FII deve distribuir pelo menos 95% do seu
resultado de caixa aos quotistas;

3. Sua carteira deve ser composta em pelo menos 75% por titu-
los ou propriedades imobiliarias relacionadas no art. 45 da IN
CVM 472/08;

4. O FII nao deve aplicar recursos em empreendimentos imobi-
liarios que tenha como incorporador, construtor ou sécio, quo-
tista que possua, isoladamente ou em com junto com pessoas
a ele relacionadas, mais de 25% das quotas do Fundo.

Neste desiderato, em cumprindo os pré-requisitos supracitados,
o FII é isento de imposto sobre a renda percebida dos ativos imobi-
liarios do Fundo (a excecao dos rendimentos que venha auferir de
aplicacées financeiras de renda fixa e variavel).

A Lei, por sua vez, ndo define a expressio “empreendimentos
imobiliarios”, nem dispée de um rol taxativo de que tipo de atividade
se enquadraria nesse conceito. Neste sentido, a CVM, enquanto
autarquia reguladora, coube definir quais os ativos que podem com-
por a carteira do Fundo, de modo que o fez pelo Art. 45 da IN CVM
472/08'

110 Terpins, Natureza cit., 71.

11 Art. 45. A participag¢io do fundo em empreendimentos imobilidrios podera se dar por
meio da aquisi¢do dos seguintes ativos: I — quaisquer direitos reais sobre bens iméveis; 11
— desde que a emissio ou negocia¢io tenha sido objeto de registro ou de autorizagido pela
CVM, agbes, debéntures, bonus de subscrigéo, seus cupons, direitos, recibos de subscri¢io
e certificados de desdobramentos, certificados de depdsito de valores mobiliarios, cédulas de
debéntures, cotas de fundos de investimento, notas promissérias, e quaisquer outros valores
mobiliarios, desde que se trate de emissores cujas atividades preponderantes sejam permi-
tidas aos FII; IT — a¢Ges, debéntures, bonus de subscrigéo, seus cupons, direitos, recibos de
subscricdo e certificados de desdobramentos, certificados de dep6sito de valores mobilidrios,
cédulas de debéntures, cotas de fundos de investimento, notas promissdrias, e quaisquer
outros valores mobiliarios, desde que se trate de emissores registrados na CVM e cujas
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Para Eizirik et al''? os FII viabilizam a participacdo de peque-
nos e médios investidores, que nfo teriam condic¢bes financeiras de
aplicar capital diretamente em investimentos imobiliarios. Este
instituto é, portanto, um instrumento gerador de alocag¢do de pou-
panca no desenvolvimento tanto de empreendimentos imobiliarios,
quanto de pequenos investidores.

Neste sentido, Terpins ressalta que, as principais diferencas
entre os Fundos de Investimento Imobilidrios e os demais fundos
de investimento sio: a propriedade fiducidria do administrador e o
regime de afetagdo. Isto é, a propriedade dos iméveis e dos investi-
mentos imobilidrios é do seu administrador afetados ao fundo por
meio de negdcio fiduciario.'?

Assim sendo, os quotistas dos FII nio tém qualquer aspecto de
propriedade sobre os bens que compde o seu patriménio. Ademais,
o art. 134 da lei 8.668/93 informa, em seu inciso I, que o titular

atividades preponderantes sejam permitidas aos FII; * Inciso II com redacio dada pela
Instrugdo CVM n.’ 571, de 25 de novembro de 2015. IIT — agdes ou cotas de sociedades cujo
Unico propdsito se enquadre entre as atividades permitidas aos FII; IV — cotas de fundos
de investimento em participacbes (FIP) que tenham como politica de investimento, exclu-
sivamente, atividades permitidas aos FII ou de fundos de investimento em a¢bes que sejam
setoriais e que invistam exclusivamente em construgio civil ou no mercado imobiliario; V
— certificados de potencial adicional de construcgio emitidos com base na Instrucio CVM
n.° 401, de 29 de dezembro de 2003; VI — cotas de outros FII; INSTRUCAO CVM N.° 472,
DE 31 DE OUTUBRO DE 2008 40 VII — certificados de recebiveis imobilidrios e cotas de
fundos de investimento em direitos creditérios (FIDC) que tenham como politica de inves-
timento, exclusivamente, atividades permitidas aos FII e desde que sua emissio ou nego-
ciacdo tenha sido registrada na CVM; VIII — letras hipotecarias; e IX — letras de crédito
imobilidrio. VII — certificados de recebiveis imobilidrios e cotas de fundos de investimento
em direitos creditorios (FIDC) que tenham como politica de investimento, exclusivamente,
atividades permitidas aos FII e desde que estes certificados e cotas tenham sido objeto de
oferta publica registrada na CVM ou cujo registro tenha sido dispensado nos termos da
regulamentag@o em vigor; VIII — letras hipotecarias; IX — letras de crédito imobilidrio; e
* Incisos VII a IX com redagdo dada pela Instrugdo CVM n.° 571, de 25 de novembro de
2015. X — letras imobilidrias garantidas.

12 Kizirik/Gaal/Parente/Henriques, Mercado, 2. ed., 102.

113 Terpins, Natureza cit., 75.

114 Art. 13. O titular das quotas do Fundo de Investimento Imobilidrio: I - ndo podera exer-
cer qualquer direito real sobre os imodveis e empreendimentos integrantes do patriménio
do fundo; IT - ndo responde pessoalmente por qualquer obrigagéo legal ou contratual, rela-

4 RDFMC (2020) 273-322



A Natureza Juridica dos Fundos de Investimentos Imobilidrios... | 307

das quotas do Fundo de Investimento Imobiliario ndo podera exer-
cer qualquer direito real sobre os iméveis e empreendimentos inte-
grantes do patrimoénio do fundo. A propriedade dos cotistas recais,
portanto, somente sobre suas respectivas quotas, as quais repre-
sentam a significa¢do econémica do patriménio, mas néo sobre este
ultimo.1?

Destaca, ainda, Bruno Miragem!!® que o valor da cota é definido
diariamente, resultando da divisdo do valor do patrimoénio liquido
pelo ntumero de cotas existentes, apurados, ambos, no encerramento
do dia. Isto é, o valor da cota que pertence a cada investidor e em
relagdo a qual é titular de direito de resgate é variavel.

Por outro lado, Mattos Filho!''” entende que as cotas dos fundos
nao sio referenciadas a valores mobiliarios emitidos pelas compa-
nhias de capital aberto, como no caso de indice, mas tém como base
os investimentos em bens iméveis ou papeis com lastro em bens
1imobilidrios, cuja expectativa de retorno esta assentada na renta-
bilidade dos bens administrados pelo fundo e néo na sua atividade
comercial.

Percebe-se, destarte, que o FII brasileiro foi inspirado no REIT
norte-americano, na medida em que assimilou a propriedade fidu-
ciaria ndo segundo o modelo classico de fidtcia, mas revestiu-se das
caracteristicas préprias do regime de afetacdo. Outra semelhanca
com o modelo do Real Estate Investment Trust é a obrigatoriedade
de distribuic¢ao do lucro liquido do exercicio aos quotistas. Bem como
ocorre com o trust, os bens que compdem a carteira do FII nio se
confundem com o patrimonio geral do administrador, mas sao tra-

tivamente aos iméveis e empreendimentos integrantes do fundo ou da administradora,
salvo quanto a obrigacdo de pagamento do valor integral das quotas subscritas. Paragrafo
Unico. O quotista que n&o integralizar as quotas subscritas, nas condigdes estabelecidas
no regulamento do fundo ou no boletim de subscri¢io, ficara de pleno direito constituido
em mora, podendo a administradora, a sua escolha, promover contra o quotista processo
de execucdo para cobrar as importancias devidas, servindo o boletim de subscri¢do como
titulo extrajudicial, nos termos do Codigo de Processo Civil, ou vender as quotas a tercei-
ros, mesmo apés iniciada a cobranga judicial.

115 Melhim Namem Chalhub, Negdcio Fiducidrio, Renovar: Rio de Janeiro (2009), 364.

16 Miragem, Direito cit., 438.

117 Mattos Filho, Direito, 1, cit., 359.
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tados como patrimonio especial, totalmente distinto e separado do
primeiro.'8

O administrador do fundo pode ser pessoa fisica ou juridica (ins-
tituigao financeira ou nao), desde que tenha registro junto a CVM e
tenha o certificado competente para administracdo de recursos de
terceiros.'?

Por estarem afetados a propriedade fiduciaria do administra-
dor, os bens do fundo ndo se comunicam com o patrimonio daquele.
Desta forma, visto que néo integram o ativo do administrador, nio
respondem por qualquer obrigacdo deste tltimo.

Ademais, o administrador, claro estd, deve exercer o seu direito
de propriedade sobre os bens do fundo segundo o proposito deste,
isto é, seguindo as diretrizes impostas pelo regulamento do fundo.
Chalhub entende que a propriedade fiduciaria conferida ao admi-
nistrador do fundo é a figura que mais se aproxima da estrutura do
trust no direito brasileiro.?°

Outro efeito do patrimoénio de afetacéo é a responsabilidade limi-
tada dos quotistas prevista no art. 13, inciso II da lei n.° 8.668/93, o
qual prevé que o titular das quotas do fundo de investimento imo-
bilidrio nao responde pessoalmente por qualquer obrigacio legal
ou contratual, relativamente aos iméveis e empreendimentos inte-
grantes do fundo ou da administradora, salvo quanto a obrigacéo de
pagamento do valor integral das quotas subscritas.

Sobre isso, Mattos Filho entende que a lei se apropria parcial-
mente da qualidade das pessoas juridicas ao estabelecer que o
cotista é proprietario da cota e nao da parcela do imodvel perten-
cente ao fundo. Isto é, o patrimonio que responde perante terceiro
por eventual divida é a cota e ndo a parcela ideal do imédvel por
ela representada. No mesmo sentido, o cotista s6 responde pelas
obrigagdes contraidas pelo fundo até o limite da sua cota. O fundo
1mobiliario, embora néo tenha personalidade juridica, estabelece de
forma clara a separacgio patrimonial e os direitos a ela atribuidas.'?!

118 Terpins, Natureza cit., 76.
19 Miragem, Direito cit., 439.
120 Chalhub, Negdcio cit., 99.
121 Mattos Filho, Direito, I, cit., 360.
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Identificada a evolugao histérica dos Fundos de Investimento
Imobiliario no ordenamento juridico brasileiro, bem como as suas
principais caracteristicas. Passa-se, agora, a discussado doutrinaria
acerca da sua natureza juridica.

3.4. Discussao acerca da natureza juridica dos FII

Como se viu anteriormente, até 1988 e, mais recentemente, com
o surgimento das primeiras Instrucées Normativas da CVM, os con-
tratos de investimento coletivo encontravam-se em um limbo juri-
dico, conforme bem definiu Ary Oswaldo Mattos Filho.!??

Desta feita, as primeiras normas expedidas pela CVM a res-
peito dos FII foram as Instrugées Normativas 205 e 206, ambas de
14 de Janeiro de 1994, a primeira dispondo sobre a constituigao,
funcionamento e administracdo dos Fundos de Investimento Imo-
biliario e a segunda sobre as normas contabeis aplicaveis as suas
demonstracgoes financeiras. Tais normas permaneceram vigentes
por muitos anos, proporcionando discussbes acerca da natureza
juridica dos Fundos de Investimento Imobilidrio no ambito da proé-
pria autarquia.l??

Os FII, segundo a concepcao e estrutura que se tem hoje, sio
reflexo da evolucio histérica dos veiculos de investimento coletivo,
entdo inspirados nos investment trusts, que tiveram como precur-
sora no Brasil a sociedade de investimento.!?4

Neste sentido, a escolha legislativa pela forma condominial se
deu por questdes nfo juridicas, relacionadas a rigidez do modelo
societario que afetava nao s6 a necessidade de dinamismo do mer-
cado de capitais, mas também questdes tributarias e de inseguranca
geradas pela utilizagio de sociedades nao personificadas.

A classificacdo dos fundos de investimento como condominio
repercute, pois, de uma solucado pratica adotada pelo legislador

122 Mattos Filho, Direito, 1, cit., 299.
123 Terpins, Natureza cit., 73.
124 Terpins, Natureza cit., 80.

4 RDFMC (2020) 273-322



310 | Lucas Corte Real de Oliveira

com base em questdes economico-politicas e ndo reflete, necessaria-
mente, sua natureza juridica.!?

Bruno Miragem afirmou que o Fundo de Investimento se reves-
tiu da categoria de condominio por néo haver, no direito brasileiro,
melhor definicdo para este instituto.!26

Isso posto, claro esta que nao houve, até hoje, consenso sobre
qual a melhor forma a ser adotada pelos FII e ha, portanto, dis-
cussoes sobre a natureza juridica dos FII tanto na doutrina quanto
internamente & CVM, como adiante seria abordado. Autores como
Felix Ruiz Alonso'?’, por exemplo, defendem que os Fundos de
Investimento Imobilidrios, embora se assemelhem as sociedades,
nao deixam de ser condominios, denominando, inclusive, este insti-
tuto como condominios mobiliarios.

O condominio mobiliario seria, destarte, na opinido do autor, um
instituto mercantil. Ou seja, o objeto da copropriedade nao seria um
bem corpdreo, mas uma massa patrimonial de bens incorpéreos.!28

Arnoldo Wald, por sua vez, ao analisar a natureza juridica dos
FII, manifestou opinido no sentido de que tais fundos teriam natu-
reza de um condominio sui generis, diferente daquele previsto no
Céodigo Civil. Para o autor, esta espécie de condominio teria um
patrimonio afetado a uma finalidade especifica, em personalidade
juridica, mas com capacidade.'?*

Peter Ashton, defende que o fundo ndo é um condominio, mas
uma expectativa de condominio, uma spes condominii, em caso de
liquidagao. Afirma, ainda, assim como Wald, que o FII é um condo-
minio totalmente oposto ao que previsto no Codigo Civil.'30

No mesmo sentido, Fernando Schwarz Gaggini opinou no sen-
tido de que o FII possui uma forma de condominio de natureza espe-

125 Terpins, Natureza cit., 81.

126 Miragem, Direito cit., 435.

127 Felix Ruiz Alonso. Os fundos de investimento. Condominios mobilidrios, RFDUSP
(1971), 223-271.

128 Alonso, Os Fundos cit., 243.

129 Arnoldo Wald, Da natureza juridica do fundo imobilidrio, 309 RF (1990), 11.

130 Agshton, Companhias cit., 54.
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cial, com regras proprias e especificas, distintas das descritas no
Codigo Civil.'3!

Mario Tavernard Martins de Carvalho, ao falar da incompetén-
cia da CVM para dispor sobre condominios, ressalta a peculiaridade
dos Fundos de Investimento Imobiliarios. Estes que, regidos por lei
proépria, aprovada pelo Poder Legislativo legalmente constituido, e
nos moldes das normas constitucionais, poderiam ter sido criados
com forma condominial com regras préprias, no caso, de condominio
sui generis.1%2

H4 autores, ainda, que defendem a classificacdo do FII como uma
comunidade nio condominial, isto é, denominam-no de comunhdo
visto que esta é mais ampla que condominio, uma vez que trans-
mite a nogao de tudo aquilo que é comum. Neste sentido, poder-se-ia
falar tanto em comunh&o de bens (copropriedade ou condominio)
como em comunhéo de direitos (cotitularidade).!s?

Entretanto, essa corrente é mais forte em Portugal, onde auto-
res defendem que os fundos de investimentos seriam comunhées
de direitos, isto é, universitas iuris. Alexandre Brandao da Veiga'?*
defende que “Os fundos parecem ser, assim, patrimoénios auténomos
cujo objeto é constituido por activos e recebendo capitais do publico.
Os fundos sdo universalidades de direito”.

Mario Tavernard Martins de Carvalho!®® afirma que “a dou-
trina nacional, ao se aproximar dessa teoria, refere-se aos fun-
dos como condominios sui generis, e ndo como uma comunho nio
condominial”.

Por outro lado, Pontes de Miranda defende a forma societaria
das sociedades de investimento, mormente se constituida em forma
de sociedade anénima.!36

181 Fernando Schwarz Gaggini, Fundos de Investimento no Direito Brasileiro, Liv. e Ed.
Universitaria de Direito: Sdo Paulo (2001), 53.

132 Carvalho, Regime cit., 185.

133 Carvalho, Regime cit., 187.

134 Alexandre Brandéo da Veiga, Fundos de Investimento Mobilidrio e Imobilidrio — Regime
Juridico, Almedina: Coimbra (1999), 538.

15 Carvalho, Regime cit., 189.

136 Miranda, Tratado, 3, cit., 352.
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Erasmo Valladao Azevedo e Novaes Francga, entende que o fundo
seria uma sociedade néo personificada, sendo aplicaveis as normas
sobre sociedade em comum e sobre sociedade simples e, analogica-
mente, as disposi¢oes da Lel das SAs.'?7

O fato é que assim como nao ha consenso sobre a natureza juri-
dica dos fundos de investimento se adequar mais a espécie de con-
dominio ou a de sociedade, entre os autores que entendem que o
fundo é uma sociedade, ha divergéncia, também, sobre que espécie
de sociedade seria. Parte da doutrina entende ser uma sociedade
em conta de participagio, enquanto outros entendem que o FII pos-
sui maior afinidade com as sociedades anénimas.

Oscar Barreto!®8, por sua vez, levando em consideracio a ativi-
dade economica pelo fundo desenvolvida, entende que o instituto
que melhor traduz em termos juridicos os fundos de investimento
é o contrato de sociedade, seja ela por acdes, seja em conta de
participacao.

Ricardo Freitas'® vé a obrigatoriedade de administragio profis-
sional e de distribuicido publica atribui ao fundo caracteristicas de
sociedade. No mesmo sentido, Bernard Pajiste considera os fundos
como sociedades em conta de participagdo.!*’

Pavia vai mais além nesta analise e assevera que nenhuma das
caracteristicas atribuidas ao condominio pelo nosso Cédigo Civil e
pelos nossos doutrinadores, acima transcritas, encontra-se no fundo
de investimento. A esséncia do condominio ndo condiz com a essén-
cia do fundo de investimento. E as regras constantes no Cédigo Civil
acerca do condominio, se aplicadas de forma supletiva aos fundos,
nos casos de conflito, ndo parecem se adequar nem minimamente.'*!

Ressalta, ainda, que o fundo de investimento imobiliario apre-
senta todos os elementos essenciais das sociedades, quais sejam: (1)
a obrigacdo de contribuir com bens ou servigos; (ii) o exercicio de

137 Novaes Franca, Temas cit., 212

138 Barreto Filho, Regime cit., 195.

139 Ricardo de Santos Freitas, Natureza Juridica dos Fundos de Investimento, Quartier
Latin: Sdo Paulo (2005), 228.

140 Bernard Pajiste, Investimentos, Edi¢des Financeiras S.A: Rio de Janeiro (1958), ??.

41 Pavia, Fundos cit., 50.
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atividade economica e (ii1) a partilha dos resultados, nos termos do
art. 981 do CC.1#2

Terpins defende, também, a diferenca entre os FII e o condo-
minio ao dizer que a responsabilidade limitada dos quotistas, dife-
rencial do FII em relacido aos demais fundos, ndo guarda qualquer
relacdo com a forma condominial. E, na sequéncia, afirma!*3: “Os
fundos de Investimento Imobilidrio sdo dotados de caracteristicas
muito similares as sociedades por acoes”.

Carvalho afirma que para a configuracdo de uma sociedade
observa-se trés requisitos esséncias, com base no art. 982 do Cédigo
Civil: (1) contribui¢do em bens ou servigos, desempenho de atividade
econdmica e divisdo, entre os sbcios, dos resultados auferidos. Neste
sentido, defende que os fundos de investimentos possuem os trés
requisitos.'*4

O primeiro deles seria a contribuicdo em bens — em regra, esta
contribui¢do consiste em moeda corrente nacional. Defende que!*
“o préprio ato de aportar recursos para obter maior rentabilidade
e diminuir riscos, o que somente se faz viavel mediante a unido de
investidores, evidencia o objetivo comum e consubstancia a affectio
societatis”.

Em relacdo aos outros requisitos afirma que em relacdo a ati-
vidade econdémica, ndo restam duvidas que os fundos de investi-
mento a exercem. De modo que se denota, da estrutura dos fundos
de investimento, que sdo criteriosamente organizados, desempe-
nhando uma série de atos para que possam atingir sua finalidade.!4¢

Ja no que se refere a divisdo dos resultados, o mesmo autor
informa que a presenca desse elemento nos fundos de investimen-
tos é inequivoca. De modo que nos fundos abertos os resultados
sdo incorporados ao valor da cota, enquanto nos fundos fechados
a partilha dos resultados serd no momento do encerramento dos
fundos ou por meio de distribui¢ées intermediarias previstas no

142 Pavia, Fundos cit., 51.

143 Terpins, Natureza cit., 78.

144 Carvalho, Regime cit., 192-193.
145 Carvalho, Regime cit., 192-193.
146 Carvalho, Regime cit., 194.
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regulamento.'*” Os FII, enquanto fundos fechados, devem distribuir
semestralmente 95% dos rendimentos.

Assim, defende o autor, em estando presentes os elementos
caracterizadores das sociedades, que os fundos de investimento pos-
suem natureza societaria.

A discussao sobre a natureza juridica dos FII é bastante vasta,
néo tendo, portanto, nenhuma teoria se sobressaido a outra de modo
que ndo h4, ainda, consenso sobre qual seria a melhor forma a ser
adotada pelos Fundos de Investimento Imobiliario. Claro esta que
o instituto possui semelhancas tanto com condominios quanto com
sociedades; entretanto, como adiante restara demonstrado, a dina-
mica do mercado e a forma como os FII funcionam hoje em dia séo
aspectos determinantes na classificacdo de sua natureza juridica.

4. Conclusao

No presente trabalho partiu-se de uma perspectiva historica das
sociedades de investimento no mundo para chegar a estes institutos
no Brasil. Procurou-se, entdo, desenvolver os conceitos necessarios
acerca da natureza juridica dos Fundos de Investimento Imobilia-
rio. A partir dai, abordou-se a distin¢ido entre condominio e socie-
dade, definindo o alcance do objeto de condominio e os tipos societa-
rios nos quais o FII poderia se encaixar.

Identificou-se, ao longo desta pesquisa, ndo haver unanimidade
na doutrina brasileira sobre a natureza juridica dos Fundos de
Investimento Imobiliario. Para chegar a alguma conclusio, com-
parou-se os Fundos de Investimento Imobiliario aos dois institu-
tos estudados, a fim de analisar com qual deles este possui maior
afinidade.

N3o obstante a classificacdo legislativa, cabe ao intérprete da
lei, e aqui se enquadra além da jurisprudéncia a doutrina, “resolver
os problemas concretos que a aplicacao do instituto coloca, procu-

147 Carvalho, Regime cit., 195.
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rando encontrar dentro da lei especial os critérios hermenéuticos
que os permitem resolver”.'48

Neste sentido, apds vasto estudo destas teorias, conclui-se que a
natureza juridica que melhor se aplica aos FII, tanto pelas questoes
juridicas quanto pelas questdes operacionais é a societaria.

Isso porque os condominios sdo institutos do direito real e, por-
tanto, a caracterizacdo dos Fundos de Investimento Imobiliario
como condominio pressuporia a existéncia de direito real sobre as
coisas objeto do condominio. Entretanto, a prépria lei afasta dos
cotistas o direito real sobre os imdveis objetos do FII. E certo que
a lel informa que os cotistas sdo proprietarios das cotas, nio dos
imoéveis pertencentes ao fundo, bem como veda expressamente
aos cotistas o exercicio de qualquer direito real sobre os iméveis e
empreendimentos integrantes do patrimoénio dos Fundos de Inves-
timento Imobiliarios.

Vera Helena de Mello Franco destaca a diferenca entre a rela-
¢do com os bens por parte do condominio e da sociedade, em que
naquele teriam carater de instrumental, enquanto nesse teriam
carater principall4®:

O centro da nocao de sociedade repousa na ideia de exercicio comum
da atividade e ndo naquele da colocacio comum de quaisquer bens. Os
bens, os meios necessarios para o exercicio da atividade, tém um cara-
ter meramente instrumental. A sociedade existe para o exercicio em
comum da atividade e nao para a propriedade em conjunto de quais-
quer bens.

Destaca, ainda, que na comunhio — condominio — o nucleo esta
na propriedade comum de determinados meios econémicos. Isto é,
ela é constituida e/ou mantida com a unica finalidade de gozo ou
fruicdo de uma ou mais coisas, onde os bens sdo o principal. A ati-

148 Maria Joao Romao Carreiro Vaz Tomé, Fundos de Investimento Mobiliarios Abertos,
Almedina: Coimbra (1997), 185.
149 Franco, Manual, I, 2.2 ed., cit., 126.
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vidade, portanto, advém secundariamente, existindo somente em
fungao do bem e da fruigao.'®

Assim como Franco, Terpins também se alinha a esta teoria na
medida em que afirma que o principal elemento distintivo entre a
sociedade e o condominio, ou comunhéo de bens, esta relacionado a
natureza da causa de um e de outro instituto. Isto é, a causa deste se
encerra no uso e gozo em comum dos bens que compode o seu objeto,
os quais ainda que utilizados para o exercicio de uma atividade, nao
servem ao alcance de um objetivo econémico, mas a fruicio de seus
beneficios por aqueles que contém a sua parte ideal.!5!

Pende para este lada também, o fato de que os direitos reais sdo
numerus clausus e nao numerus apertus, o que pressupoe uma taxa-
tividade dos direitos reais onde ndo se encontram as cotas.

Por outro lado, Carlos Fulgéncio Cunha Peixoto!®? afirma que o
regime tipologico das formas societarias é numerus apertus, ou seja,
prevé-se, no Cédigo Civil, apenas o conceito abstrato de sociedade,
sendo que, para ser reconhecida como tal, bastaria que lei especial
tivesse regulamentado o tipo econémico que se adapte ao conceito
disposto no Art. 981 do Cédigo Civil, sendo prescindivel, na visdo de
Mario Tavernard Martins de Carvalho, que a respectiva lei dispo-
nha expressamente tratar-se de sociedade.'®

Como destacou Carvalho!®, “O condominio, direito real que é,
faculta aos condéominos o direito de uso, gozo e de disposi¢ido sobre
a respectiva parte ideal”’. Todavia, essas caracteristicas néo se ajus-
tam a estrutura logica dos fundos de investimento. Nestes, ressalta,
as cotas simplesmente representam uma fragao ideal do patrimoénio
do respectivo fundo, ndo sendo possivel o cotista requerer efetiva-
mente a divisdo de sua participacdo do total, como previsto pelo
Codigo Civil em relagado aos condominios.

Isto é, os recursos aportados pelos investidores, cotistas, néo
constituem direito real sobre a parcela dos bens integrantes do

150 Franco, Manual, 1, 2, cit., 126.

151 Terpins, Natureza cit., 99.

152 Carlos Fulgéncio Cunha Peixoto, Sociedade por A¢des, 1, Saraiva: Sdo Paulo (1972).
153 Carvalho, Regime cit., ??.

154 Carvalho, Regime cit., 184.
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patrimonio, mas sim a fracdo ideal da significacdo econdémica, as
cotas.

A responsabilidade limitada dos cotistas, prevista em lei, no
guarda qualquer relacdo com a forma condominial. De fato, con-
forme Terpins'?, segundo as regras tipicas dos condominios, os
cotistas seriam ilimitadamente responsaveis pelas dividas do
fundo. Neste sentido, a limitacao da responsabilidade esta pautada
no patrimonio de afetacdo, caracterizada pela propriedade fiducia-
ria do administrador.

Ademais, como sugeriu Eizirik et al'*¢, os Fundos de Investi-
mento sdo uma alternativa a poupanca e, conforme orienta a lei, sdo
uma comunhfo de recursos. Claro esta que o objetivo do Fundo de
Investimento Imobiliario é a geracao de riquezas por meio de distri-
buicio de lucros e valorizagio das cotas, caracteristicas estas encon-
tradas nas sociedades, vide artigo 981 do Cédigo Civil que orienta
que “celebram contrato de sociedade as pessoas que reciprocamente
se obrigam a contribuir, com bens ou servicos, para o exercicio de
atividade economica e a partilha, entre si, dos resultados”.

Da leitura do artigo supramencionado observa-se, serem trés
0s requisitos esséncias para a configuracio de uma sociedade: (i)
contribuicio de bens ou servicos, (i1) desempenho de atividade eco-
nomica e (ii1) divisdo, entre os socios, dos resultados auferidos. Car-
valho'®” defende que, uma vez presentes estes trés requisitos, estar-
-se-a diante de uma sociedade.

Neste sentido, (1) ha a necessidade de contribuicdo de bens em
um fundo de investimento — expressa em moeda corrente nacio-
nal;'®® em relacéo a (i1) atividade economica, a propria lei prevé em
que atividade o Fundo de Investimento Imobiliario podera aplicar
seus recursos no exercicio desta atividade!®®; e, por fim, em relacao
a (i11) divisdo de lucros, esta é inequivoca, na medida em que além

155 Terpins, Natureza cit., 78.

156 Kizirik/Gaal/Parente/Henriques, Mercado, 2.2 ed., ??.

157 Carvalho, Regime cit., 193.

158 TN 555: “Art. 16 Na emissdo das cotas do fundo deve ser utilizado o valor da cota do dia
ou do dia seguinte ao da data da aplicagéo, segundo o disposto no regulamento.”

159 Art. 45 da IN CVM 472/08.
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de ser uma sociedade de investimentos, o FII é obrigado por lei a
dividir 95% do seu lucro para os seus cotistas a cada semestre. Na
pratica, se observa que esta divisdo é feita mensalmente.

Nessa mesma linha, Vinicius Rodrigues Pimenta e Sérgio Mou-
réo Corréa-Lima defendem que tendo em vista que os fundos englo-
bam recursos comuns, destinados a aplicacido em certos e especificos
titulos ou valores mobiliarios; que os investidores adquirem e se
tornam titulares das cotas dos fundos; que o patrimonio dos fundos
pertence aos investidores, na medida em que ndo tém personali-
dade juridica; que a gestdo dos recursos é feita conforme o interesse
dos investidores, pode-se concluir que os fundos de investimento sédo
sociedades de fato, formadas por investidores (sécios), que exercem
propriedade em comum (condominio) sobre o dinheiro. 1%

Sobre as opinides de Corréa-Lima e Pimenta, Carvalho atesta
que a relacdo entre os cotistas e o administrador denota efetiva
constitui¢do de uma sociedade em comum, ndo personificada.6!

E entre os tipos societarios estudados, o que mais se aplica é a
sociedade anénima. Mormente porque, como bem escreveu Bruno
Miragem, “o valor da cota, de sua vez, é definido diariamente”,
tal qual ocorre com as acées de companhias de capital aberto. No
mesmo sentido, assim como as acbes, “o valor da cota que pertence
a cada investidor e em relacdo a qual é titular de direito de resgate é
variavel”®? ndo sendo o cotista responsavel por nada além do valor
investido na cota.

Ademais, assim como nas sociedades anénimas, o 6rgdo maximo
de deliberagéo é a assembleia: “é a assembleia de cotistas a instan-
cia de deliberacdo quanto a politica de investimentos e remunera-
¢do do fundo”.163

160 Sergio Mourao Corréa-Lima/Vinicius Rodrigues Pimenta, Fundos de Investimento Em
Sociedades Anénimas e Mercado de capitais — Homenagem ao Prof. Osmar Brina Corréa-
-Lima, coord. A. Wald/F. Gongalves/M. A. Soares de Castro/B. V. Freitas/N. T. Carvalho,
Quartier Latin: Sdo Paulo (2011), 659-660.

161 Carvalho, Regime cit.,199.

162 Miragem, Direito cit., 438.

163 Miragem, Direito cit., 439.
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Carvalho entende que os investidores, ao adquirirem participa-
¢do em um fundo de investimento, tornam-se titulares de um valor
mobiliario que € a cota, representativa de uma fragao ideal do patri-
moénio do fundo.'® Isto é o fundo mais se assemelha a uma sociedade
do que a um condominio e as cotas tém mais semelhanca com acoes
de sociedades anonimas negociadas em bolsa ou mercado de balcio
do que efetivamente a partes ideais de uma comunhéao de bens. Este
entendimento, inclusive, nada mais é do que a interpretacao literal
do Art. 3 da Lei 8668/9365, que regulamenta os FII.

Isso posto, conclui-se, com o presente trabalho, que os a natureza
juridica dos Fundos de Investimento Imobilidrio mais se assemelha
a uma sociedade anénima do que a um condominio.

164 Carvalho, Regime cit., 184.

165 Art, 3. As quotas dos Fundos de Investimento Imobilidrio constituem valores mobilié-
rios sujeitos ao regime da Lei n.’ 6.385, de 7 de dezembro de 1976, admitida a emissdo sob
a forma escritural
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