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Panorama dos Fundos de Investimento 
Imobiliário no Brasil 

Luciana Dias1 

Maria Clara Troncoso2 

Sumário: 1. Introdução - 2. Histórico: 2.1 Os fundos de investimento no Brasil; 

2.2. Os fundos de investimento imobiliário; 2.3. A competência da CVM em 

relação aos FII - 3. Objeto - 4. Natureza jurídica dos FII 5. Regras de gover, 

nança: 5.1. As regras de transparência; 5.2. O representante de cotistas; 5.3. Re, 

muneração do administrador; 5.4. Conflitos de interesses; 5.5. Assembleia geral: 

5.5.1. Mecanismos de incentivo ao exercício do direito de voto pelos cotistas - 6. 

Considerações finais 

1. Introdução 

Nos últimos anos, os fundos de investimento imobiliário, também conheci­

dos como "FII", despontaram como uma alternativa para investimentos no mer­

cado brasileiro de valores mobiliários e viabilizaram um incremento importante 

na captação de recursos destinados ao setor imobiliário nacional. 

Conforme dados divulgados pela BM&FBOVESPA, em agosto de 2016, o 

patrimônio líquido dos fundos de investimento imobiliário somava R$ 33,7 bi­

lhões, enquanto o valor de mercado daqueles listados cm bolsa alcançava R$ 

Advogada. Foi diretora da Comissão de Valores Mobiliários - CVM (2010-2015); Superintendente de 
Desenvolvimento do Mercado da CVM (2008-2010); professora na Escola de Direito da Fundação 
Getúlio Vargas no Rio de Janeiro (2008-2016). Doutora cm Direito Comercial pela Faculdade de 
Direito da Universidade de São Paulo - USP (2014). Mestre cm Direito Comercial pela Faculdade de 
Direito da USP (2005). Mestre cm Direito pela Escola de Direito da Universidade de Stanford (Master 
of the Science of Law - J.S.M., 2005). Bacharel cm Direito pela Faculdade de Direito da USP (2000). 
Admitida na ordem dos advogados do Brasil (2001) e no New York Bar Association (2005). 

2 Advogada. Foi diretora da Companhia São Paulo de Desenvolvimento e Mobilização de Ativos -
SPDA e da Companhia Paulistana de Sccuritização (2015 - 2016). Foi assessora do Colegiado da 
Comissão de Valores Mobiliários (2013 - 2015). Mcstranda cm Direito pela Escola de Direito da 
Universidade de Columbia (LL.M.). Bacharel cm Direito pela Faculdade de Direito da Universidade 
de São Paulo (2009). Admitida na Ordem dos Advogados do Brasil (2010). 
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28,7 bilhões3
• Além disso, mais de 85 mil investidores eram titulares de cotas de 

FII em agosto de 2016. 

Em 2012, esse número chegou a atingir mais de 100 mil investidores. Nomes­

mo ano, também se verificou o recorde para o número e para o volume das ofertas 

públicas de distribuição de cotas de FII: 49 e R$ 14 bilhões, respectivamente4• 

A expressividade desses números expõe a combinação de uma cultura nacio­

nal voltada a investimentos no setor imobiliário, incentivos regulatórios para o 

crescimento do mercado de FII (sobretudo, em matéria fiscal5) e um momento de 

pujança da economia como um todo, impulsionando o setor imobiliário no país. 

A dimensão por ele adquirida e o crescimento exponencial do número de 

investidores impuseram desafios tanto práticos quanto jurídicos aos participan­

tes desse mercado e, em especial, à Comissão de Valores Mobiliários ("CVM"), 

autarquia federal responsável pela regulamentação e fiscalização dos FIL 

De um lado, as primeiras tentativas de regulamentar tais fundos resultaram 

em regras repletas de lacunas, as quais impediam o desenvolvimento do merca­

do como um todo. Não por outra razão, embora os FII tenham sido criados em 

1993 e as primeiras normas infralegais a eles aplicáveis tenham sido editadas 

pela CVM em 1994, o produto permaneceu bastante incipiente até 2008, quan­

do houve a primeira revisão da regulamentação. 

De outro lado, o crescimento dessa indústria a partir de 2008 e a análise das 

lacunas acima mencionadas permitiram uma reflexão a respeito da adequação 

e das consequências das premissas adotadas pelo legislador em relação aos FII 

quando da edição da Lei Federal nº 8.668, de 25 de junho de 1993. Sob a pers­

pectiva do órgão regulador, essa reflexão culminou cm novo aperfeiçoamento 

3 13M&F13OVESPA S.A. -- Bolsa Jc Valores, McrcaJorias e Futuros. Boletim do Mercado Imohilicirio, 
agosto Jc 2016, nº 52. Disponível cm: http://www.bmfl)()vcspa.eom.br/pt br/proJutos/listaJos-a-vis­

ta-e-Jcrivativos/renda-variavcl/funJos-Jc-investimcntos/fii/holctim-mens;l/. Último acesso cm 25 Je 
setembro Je 2016. 

4 !Jem. 

5 Nesse sentiJo, tiveram especial relevância as alterações promovidas pela Lei Federal nº 11.196, de 21 
Je novembro Jc 2005 ií Lei FeJeral nº 11.033, de 21 de dezembro de 2004. De acordo com o artigo 

3º, III, e parágrafo único dessa última lei, são isentos de imposto de renda na fonte e na declaração 
de ajuste anual das pessoas físicas, os renJimentos distribuídos por FII cujas cotas sejam admitidas à 

negociação exclusivamente cm bolsas de valores ou no mercado de balcão organizado e que possua, 
no mínimo, 50 cotistas. Nos termos dos mesmos dispositivos, esse benefício sé, é assegurado iís pessoas 

físicas que detenham até 10% da totalidade das cotas do FII ou cujas cotas lhe deem direito ao rece­

bimento de rendimento inferior a 10% do total de rendimentos auferidos pelo fundo. 
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da regulamentação infralegal em 2015 para a correção de problemas enfrenta­

dos no período de 2008 a 2014. 
Esta última reforma, focada suhstancialmente em regras de informação e 

governança, aproximou a regulamentação dos FII daquela aplicável a com­

panhias abertas, adaptando institutos e atendendo a demandas legítimas_ dos 

operadores desse mercado, incluindo administradores, investidores, analistas 

e entidades de autorregulação. 
Como será detalhado a seguir, esse processo de criação e a regulamenta-

ção dos FII seguiu uma tendência histórica, que permitiu a adoção de uma 

determinada estratégia fiscal e a pulverização dos investimentos entre um 

número significativo de investidores, como era o desejo do legislador originá­

rio de J 993. No entanto, como também será discutido nas próximas seções, 

algumas das premissas adotadas pelo legislador em 1993, como a atribuição 

de uma natureza condominial, não foram suficientes para embasar por com-

pleto a regulamentação dos FIL _ 
O presente artigo tem como objetivo demonstrar como a regulamentaçao 

dos fundos de investimento imobiliários (em especial, a regulamentação in­

fralcgal) os transformou em uma estrutura híbrida, com a instituição de um 

condomínio que, muitas vezes, acabou por reivindicar na prática a adoção de 

regras e instrumentos semelhantes àqueles aplicáveis às sociedades por ações. 

2. Histórico 

2.1. Os fundos de investimento no Brasil 

Antes de tratar especificamente dos fundos de investimento imobiliário, é 

importante tecer alguns comentários sobre o fato de que, no Brasil, apesar de 

corresponderem ao principal instrumento de investimento coletivo, os fundos 

de investimento não são objeto de lei específica, não sendo tratados como um 

instituto jurídico próprio. 
Dessa forma, ainda que as diferentes categorias de fundos tenham sido 

expressamente mencionadas em textos legais relacionados, por exemplo, à es­

trutura do mercado de valores mobiliários e a questões tributárias, nenhum 

diploma legal ofereceu um panorama geral a respeito da natureza jurídica e 

do funcionamento dos fundos de investimento. Consequentemente, qualquer 
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discussão cm torno desses mecanismos de investimento coletivo perpassa, ne­

cessariamente, uma análise da regulação infralcgal e do contexto da criação de 

cada um desses conjuntos de normas. 

O presente trabalho não tem a pretensão de reunir todos os registros ne­

cessários para uma reconstrução detalhada da história dos fundos de investi­

mento no Brasil6
• No entanto, alguns elementos podem ser utilizados de forma 

exemplificativa para demonstrar os rumos tomados pela regulamentação acerca 

dos fundos de investimento em geral e, como resultado, demonstrar o contexto 

jurídico em que os fundos de investimento imobiliário foram criados. 

Nesse sentido, nota-se que a origem dos atuais fundos de investimento brasi­

leiros remonta às antigas sociedades de crédito, financiamento ou investimento, 

mencionadas na legislação nacional a partir da década de 19407, mas efeti­

vamente reguladas somente a partir de 19598 por meio da Portaria nº 309 do 

Ministério da Fazcnda9
• 

Além de instituir que as sociedades de crédito, financiamento ou investimen­

to deveriam ser constituídas como sociedades por ações ou sociedades em conta 

de participação, a portaria acima mencionada dispunha sobre a possibilidade 

de tais sociedades administrarem recursos de terceiros, inclusive, mediante "a 

constituição de fundos cm conta de participação ou em condomínio" (item V). 

A regulamentação editada pelo Ministério da Fazenda, portanto, abria margens 

6 Nesse sentido, vide pesquisa conduzida sobre o assunto por Mário Tavernard Martins de Carvalho 

cm CARVALHO, Mário Tavcnard Martins de. Regime]urídico dos Fundos de Investimento. São Paulo: 
Quarticr Latin, 2012. pp. 54-66. 

7 Conforme indicado por Mário Tavcnard Martins de Carvalho, as primeiras referências às sociedades 

de crédito, financiamento ou investimento constam do artigo lQ do Decreto Lei nº 7.583, de 25 de 

maio de 1945, segundo o qual "[n]ão gozam das prerrogativas e vantagens previstas na legislação refe­
rente à Caixa de Mobilização e Fiscalização Bancária, nem se subordinam às disposições dos arts. 5º e 

6Q do Decreto Lei nQ 6.419, de 13 de abril de 1944, alterado pelo Decreto Lei nº 6.541, de 29 de maio 

de 1944, as sociedades de crédito, financiamento ou investimentos, desde que não recebam depósitos" 

(CARVALHO, Mário Tavcnard Martins de. Regime Jurídico dos Fundos de Investimento. São Paulo: 
Quarticr Latin, 2012. p. 54). 

8 Em 30 de novembro de 1959, foi editada a Portaria nº 309 do Ministério da Fazenda, que tinha como 
objeto a definição das características gerais e a regulação do funcionamento, competência e atribuição 

das wcicdadcs de crédito, financiamento ou investimento. Disponível cm: http://www.bcb.gov.br/prc/ 

acordos_ e_ convcnios/Portaria _ MF _309-1959.pdf. Último acesso cm 5 de jul. de 2016. 

9 Disponível cm: http://www.bcb.gov.br/prc/acordos _e_ convcnios/Portaria _ MF _309-1959.pdf. Último 
acesso cm 5 de jul. de 2016. 
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para que outras formas jurídicas fossem exploradas na implementação das ativi­

dades de administração de recursos de terceiros e realização de investimentos. 
Na pr:'ítica, essél élherturn rcguléltÓriél e os entraves impostos pela legislação 

à adoção da forma societária (como, por exemplo, a exigência de capital mí­

nimo e a possibilidade de dupla tributação dos investimentos) direcionaram o 

exercício das atividades de gestão de recursos de terceiros para a utilização dos 

chamados "fundos cm condomínio". 
As disposições legais existentes a respeito desses fundos, por sua vez, não 

apresentam uma definição clara de sua natureza jurídica. Como visto acima, as 

primeiras referências na regulamentação aludiam simplesmente ao fato de que 

tais fundos correspondiam a categorias de recursos de terceiros que poderiam 

ser administrados por sociedades de crédito, financiamento ou investimento
10

• 

No entanto, em uma segunda etapa, mesmo sem uma definição ou regulamenta­

ção em norma própria, esses "fundos em condomínio" foram objeto de regras especí­

ficas no âmbito das Leis Federais nº 3.470, de 28 de novembro de 1958, e nº 4.728, de 

14 de julho de 1965. Enquanto a primeira dispôs sobre as condições nas quais tais 

fundos não seriam considerados pessoas jurídicas para fins da tributação de imposto 

de renda11 , a segunda atribuiu ao Banco Central do Brasil ("BACEN") a compe­

tência para autorizar o funcionamento das sociedades que os administrarianP. 

Posteriormente, os riscos relacionados, sobretudo, ao impacto da administra­

ção de recursos de terceiros por instituições financeiras sem efetiva segregação 

10 A Portaria nº 309 do Ministério da Fazenda, datada de 30 de novembro de 1959, indicava que as 

sociedades de investimento poderiam operar com recursos de terceiros, compreendendo, inclusive "a 

constituição de fundos cm conta de participação ou cm condomínio" (artigo V). No artigo XXIV do 
mesmo documento, constava ainda que "[ojs fundos cm conta de participação e os cm condomínio, 

como tais, destinados a quaisquer operações de crédito, financiamento ou investimentos, somente 

poderão ser administrados pelas sociedades de que trata esta Portaria". 

[[ Art 82. Para efeito de tributação do impôsto de renda, não são considerados pessoas jurídicas, (Veta­
do) os fundos constituídos cm condomínio e administrados por sociedades de investimentos fiscali­

zadas pela Superintendência da Moeda e do Crédito, desde que não seja aplicada cm uma só cmprêsa 
importância superior a 10% (dez por cento) do valor do fundo e haja distribuição anual, pelos condô­

minos, dos resultados auferidos. 
Parágrafo único. Os rendimentos correspondentes a êsscs fundos serão tributados, conforme a sua 

natureza, cm poder dos condôminos, de ac6rdo com a legislação cm vigor. 

12 Art. 49. Depende de prévia autorização elo Banco Central o funcionamento das sociedades de inves­

timento que tenham por objeto: 
I - a aplicação de capital cm Carteira diversificada de títulos ou valôrcs mobiliários ou; 
II - a administração de fundos cm condomínio ou de terceiros, para aplicação nos têrmos do inciso anterior. 
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do próprio patrimônio13 ensejaram a edição, pelo BACEN, das Resoluções nº 

131 e 145, de 28 de janeiro e de 14 de abril de 1970, respectivamente, moldando 

a evolução dos fundos em condomínio. A primeira dessas resoluções regulou a 

necessidade de prévia autorização do BACEN para a constituição dos "Fundos 

Mútuos de Investimento" e a segunda dispôs sobre os requisitos para constitui­

ção e principais características desses fundos. 

Ao tratar de tais características, a Resolução nº 145, de 1970, exigia a adoção 

da forma de condomínio para os Fundos Mútuos de Investimento, esclarecendo 

que os cotistas - e não o administrador - seriam os proprietários dos ativos do 

funda14, e regulava a gestão de recursos de terceiros por parte do administrador. 

O modelo instituído pela Resolução nº 145, de 1970, do BACEN foi mantido 

pelos atos normativos que a ele se seguiram no âmbito daquela instituição até 

que, em 2001, a Lei Federal nº 10.303 alterou a Lei Federal nº 6.385, de 1976, e 

ajustou o conceito de valor mobiliário para o que ele é hoje. 

Por força da reforma de 2001, o conceito de valor mobiliário passou a en­

globar tanto as cotas de fundos de investimento em valores mobiliários quan­

to "quando ofertados publicamente, quaisquer outros títulos ou contratos de 

investimento coletivo, que gerem direito de participação, de parceria ou de 

remuneração, inclusive resultante de prestação de serviços, cujos rendimentos 

advêm do esforço do empreendedor ou de terceiros" (artigo 2º, inciso IX, da Lei 

Federal nº 6.385, de 1976). Em linha com essa alteração, a competência para 

a regulamentação e monitoramento dos fundos de investimento foi atribuída à 

Comissão de Valores Mobiliários. 

13 Refletindo a preocupação dos órgãos reguladores da época, nota-se que, cm 10 de dezembro de 1968, 
foi editada a Resolução nº 103 do BACEN, na forma de deliberação do Conselho Monetário Nacional 
na mesma data, segundo a qual seria vedado "us sociedades de crédito, financiamento e às de tipo 

misto a constituição, administração ou gerência de FUNDOS MÚTUOS DE FINANCIAMENTO, 

ou FUNDOS DE 'ACCEPTANCE', e, ainda, a partir desta data, a colocação de novas cotas de Fun­

dos que funcionem sob o regime de sociedade cm conta de participação, condomínio ou quaisquer 

outras formas, assim entendido, para os efeitos deste item, 'uma comunhão de recursos destinados à 
aplicação cm operações de crédito, com base cm papéis comerciais' (Circular n'' 72, de 30.11.1962, da 

extinta SUMOC)". Nos termos da mesma resolução, os fundos ali mencionados deveriam ser "obriga­
toriamente liquidados até 31 de dezembro de 1969, operando-se a sua liquidação progressiva, de modo 

que, até 30.6.1969 e 30.9.1969, tenham reduzido seus valores atuais de 50% e 75%, respectivamente". 

14 
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Nos termos da Resolução nº 145, de 1970, do BACEN, os fundos mútuos de investimento deveriam 

ser constituídos sob a forma de condomínio aberto, sendo que "[a]s quotas de FUNDO MÚTUO DE 
INVESTIMENTO corrcspondc[riam] a frações ideais do mesmo FUNDO" (artigo 16). 
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A CVM, por sua vez, editou as normais gerais pertinentes à constituição, 

funcionamento e administração dos fundos de investimenta1
5

, bem como regu-

lou os procedimentos cabíveis a categorias específicas de fundosl
6

, . 

Contudo, também em vista das limitações de seu mandato legal, a autarquia 

não inovou em discussões a respeito da natureza jurídica e das principais carac­

terísticas de tais fundos de investimento, que permaneceram com a definição 
de condomínio sugerida nas antigas normas do BACEN e sujeitos, portanto, às 

normas gerais de direito civil que regulam essa matéria. 

2.2. Os fundos de investimento imobiliário 

Como brevemente exposto acima, até a década de 1990, os fundos de inves­

timento eram abordados no ordenamento jurídico brasileiro de forma esparsa e, 

preponderantemente, infralegal. Essa ainda é a realidade para a maior parte dos 

fundos de investimento brasileiros. 
Além disso, as regras consolidadas pelo BACEN desde a década de 1970 se 

referiam exclusivamente a fundos mútuos de investimento, cuja carteira deveria 

ser composta por ações, debêntures conversíveis em ações e títulos de renda 

fixa, tais como títulos da dívida pública federal, debêntures e outros que fossem 

prévia e especificamente autorizados pelo Conselho Monetá~io Na~ional1
7 

•. 

No entanto, excetuando-se nesse cenário, os fundos de mvestunento imo­

biliário foram instituídos por lei própria, que dispôs sobre a sua constituição e 

tributação e que veio ao encontro de objetivos mais amplos no c~nári·º· :~lítico 
nacional à época. A lei que tratou dos fundos de investimento imobihano - a 

Lei Federal nº 8.668, de 1993 - teve origem no Projeto de Lei nº 2.204, de 1991, 

15 

16 

17 

Nesse sentido, têm destaque a Instrução CVM nº 409, de 18 de agosto de 2004, já revogada, e ª_Ins­
trução CVM nº 555, de 17 de dezembro de 2014, que dispõe sobre a constituição, a adnumstraçao, 0 

funcionamento e a divulgação de informações dos fundos de mvest11nento. 

(·) J - CVM º 356 de 17 de dezembro de Apenas a título de exemplo, é possível mencionar 1 a nstruçao n- , 
D . · C 1· , ·· ·· (") Instrução CVM nº 391 de 2001 que trata dos Fundo de Investimento cm 1rc1tos ,rcl 1to11os, n a .. _ , 

16 d '. · li !e 2003 l!UC trata dos Fundos de Investimento em Participações; (iu) a lnstruçao CVM 
e JU 10 l , C d' ' ' N' 

º 444 de 8 de dezembro de 2006, que trata dos Fundos de Investimento cm Direitos AC 1tonos ao 

~:adroi~izados; e (iv) a Instrução CVM nº 472, de 31 de outubro de 2008, que trata dos Fundos de 

Investimento ]mobiliário discutidos no presente artigo. 

Artigo 30 da Resolução nº 145, de 1970, do BACEN. 
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elaborado pelo Poder Executivo e encaminhado ao Congresso Nacional por ato 
da Presidência da República18 • 

Na exposição de motivos elaborada pelo então Ministro de Est;:ido dc1 Econo­

mia, Fazenda e Planejamenta19
, e nos documentos que suportaram a aprovação 

da nova lei pelo Congresso Nacional2° se manteve claro o propósito de criação de 

um novo veículo de investimentos como um "instrumento de incremento para o 

setor da construção civil, de relevante importância na economia nacional"21 , em 

linha com institutos semelhantes existentes em outros países. Para o legislador, a 

viabilização da captação de recursos para o setor da construção civil importaria 

na redução da necessidade de recursos públicos para esses fins22 e permitiria a 
implementação de empreendimentos imobiliários de diferentes naturezas. 

De um lado, havia esperanças de que os novos fundos pudessem promo­

ver a redução do déficit habitacional verificado ao longo da década de 198023 , 

ao mesmo tempo em que viabilizariam investimentos de longo prazo em "em­

preendimentos de maturação mais lenta, tais como prédios comerciais, 'shop-

l8 Trata-se Ja Mensagem n° 627 Jo então Presidente Ja Rcpüblica, Fernando Collor Jc Mdlo, dataJa de 
7 de novembro Jc l 991. 

l9 Exposição Jc Motivos n° 532 Jo Ministério da Economia, Fazenda e Planejamento, Jatada Jc 4 Jc 
novembro Jc 1991. 

20 Faz-se referência especial às emendas aprcscntaJas ao Projeto Jc Lei nº 2.204, Jc 1991, pela Comissão 

Jc Viação e Transportes, Desenvolvimento Urbano e Interior da Câmara dos Deputados, às manifos, 
taçôcs Jas Comissiícs de Finanças e Tributação e de Constituição e Justiça e de Redação da Câmara 
Jos Deputados e ao Parecer da Comissão de Assuntos Econômicos do Senado Federal. A íntegra dos 

documentos relativos à tramitação do Projeto de Lei n° 2.204, de 1991, no Congresso Nacional pode 

ser encontrada cm: http://www.camara.gov.br/propcisicc,csWcb/prop _mostrarintcgra;jscssionid=C67 

EB82 79FD4 283 lA 9052FCF4 EAA87CE. proposicocsWcbl? cod teor= l l 39600&filcnamc= Dossic +-
-PL + 2204/1991. Último acesso cm 5 de julho de 2016. 

2l 

22 

23 
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Exposição de Motivos n° 532 do Ministério da Economia, Fazenda e Planejamento, datada de 4 de 
novembro de 1991. 

Como indicado na exposição de motivos da Lei Federal n° 8.668, de 1993, "[o]s Fundos de Investimento 
Imobiliário certamente re/>resentarilo instrumento im/>ortante /Jara a caJ,tação de recursos, mesmo exter­
nos, para o mercado imobiliário, podendo-se prever que o seu êxito importará redução da necessidade 
de recursos p(tblicos par a o setor da construção civil". 

Conforme voto do Deputado Jairo Carneiro, relator do Projeto de Lei n° 2.204, de 1991, na Comissão 
de Viação e Transportes, Desenvolvimento Urbano e Interior da Câmara dos DcputaJos, cm [992, 

0 

Brasil teria "uma carência estimada cm cerca de 10 milhiics de unidades" residenciais. Além disso, cm 
voto do Senador Lcvy Dias, relator do mesmo projeto na Comissão de Assuntos Econômicos do Se­

nado Federal, há menção a dados estatísticos segundo os quais os financiamentos imobiliários teriam 
sido reduzidos de 600 mil habitaçiícs cm 1980 para menos de 30 mil cm 1991. 
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ping centers', hotéis, conjuntos residenciais destinados a locação ou revenda"24 

e "projetos de infra-estrutura e armazenagem, tais como portos, aeroportos, 

d'f' . ·1 t "25 e 1 1c10s-garagem, s1 os, e ou ros . 

De outro lado, os veículos instituídos pela nova lei apresentariam vantagens típi­

cas de instrumentos de investimento coletivo, permitindo a captação de recursos de 

diferentes investidores para a realização de grandes investimentos (muitos dos quais 

inacessíveis aos investidores de maneira isolada), contando com um gestor profissio­

nal e, ainda, contemplando a possibilidade de diversificação dos ativos adquiridos 

pelo fundo e, consequentemente, dos riscos relacionados a sua carteira. 

2.3. A competência da CVM em relação aos FII 

A Lei Federal nº 8.668, de 1993, classificou as cotas de emissão de fundos 

de investimento imobiliário como valores mobiliários e as submeteu ao regime 

da Lei Federal nº 6.385, de 7 de dezembro de 197626• Além disso, em seu artigo 

4º, a lei de 1993 atribuiu à CVM a competência para "autorizar, disciplinar e 

fiscalizar a constituição, o funcionamento e a administração" dos FIL 

Na época de edição da lei relativa aos FII, a expressa menção à Lei Federal 

nº 6.385, de 1976, que dispõe sobre o mercado de valores mobiliários, e à com­

petência da CVM se justificava pelo fato de que a definição de valor mobiliário 

constante desta última lei era bastante restrita27 , não compreendendo - como 

nos dias atuais28 
- ativos como as cotas de FIL 

24 Exposição de Motivos n° 532 do Ministério da Economia, Fazenda e Planejamento, datada de 4 de 
novembro de 1991. 

25 Idem. 

26 

27 

28 

Nos termos do artigo 3º da Lei Federal n° 8.668, de 1993, "la]s quotas dos Fundos de Investimento 

Imobiliário constituem valores mobiliários sujeitos ao regime da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 
1976, admitida a emissão sob a forma escriturai". 

Consoante a redação do artigo 2º da Lei Federal n° 6.385, de 1976, vigente à época, eram considerados 
valores mobiliários sujeitos ao regime daquela lei "I , as açôcs, partes beneficiárias e dcbênturcs, os cupiics 

desses títulos e os bônus de subscrição; II - os certificados de depósito de valores mobiliários; III - outros 
títulos criados ou emitidos pelas sociedades anônimas, a critério do Conselho Monetário Nacional". 

Nesse sentido, vale lembrar que, somente após reforma promovida nos termos da Lei Federal nº 

10.303, de 31 de outubro de 2010, o artigo 2º da Lei Federal n° 6.385, de 1976, passou a incluir ex­

pressamente dentre os valores mobiliários "as cotas de fundos de investimento cm valores mobiliários 
ou de clubes de investimento cm quaisquer ativos" (inciso V), bem como, "quando ofertados publica­

mente, quaisquer outros títulos ou contratos de investimento coletivo, que gerem direito de participa-
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Em vista das competências que lhe foram atribuídas por lei, a CVM passou 

a disciplinar os fundos de investimento imobiliário por meio de instruções pró­

prias. Assim, em 1994, editou as Instruções CVM nº 205 e 206, que tratavam, 

respectivamente, da constituição, funcionamento e administração dos FII e das 

normas contábeis aplicáveis às demonstrações financeiras desses fundos. 

Posteriormente, referidas instruções foram revogadas pelas Instruções CVM 

nº 472, de 31 de outubro de 2008, e 516, de 29 de dezembro de 2011. Após uma 

série de alterações pontuais, o regulador procedeu a uma nova revisão das nor­

mas relativas à governança e à divulgação de informações pelos administrado­

res de FII, culminando na edição da Instrução CVM nº 571, de 25 de novembro 

de 2015, que alterou substancialmente a Instrução CVM nº 472, de 2008. 

3. Objeto 

A Lei Federal nº 8.668, de 1993, em seu artigo 1º instituiu os fundos de 

investimento imobiliário, "sem personalidade jurídica, caracterizados pela co­

munhão de recursos captados por meio do Sistema de Distribuição de Valores 

Mobiliários ( ... ), destinados a aplicação em empreendimentos imobiliários". No 

entanto, a definição desses "empreendimentos imobiliários" e a forma pela qual 

os fundos poderiam desenvolvê-los não foram esclarecidas pelo legislador. 

Em 1994, quando da edição da Instrução nº 205, a CVM reproduziu a dis­

posição legal de que os recursos captados pelos FII seriam destinados ao desen­

volvimento de "empreendimentos imobiliários". Regulamentando o dispositivo, a 

autarquia apresentou uma lista exemplificativa do que seria tal desenvolvimento, 

compreendendo a "construção de imóveis, aquisição de imóveis prontos, ou inves­

timentos em projetos visando viabilizar o acesso à habitação e serviços urbanos, 

inclusive em áreas rurais, para posterior alienação, locação ou arrendamento" 29• 

ção, Jc parceria ou Jc remuneração, inclusive resultante Jc prestação Jc serviços, cujos rcnJimcntos 
aJvêm do esforço Jo cmprcenJcJor ou Je terceiros" (inciso IX). 

29 A respeito Jos cmprccnJimcntos imobiliários objeto Jc um FII, também se Jevc esclarecer que, cm 

2 Jc julho Jc 2004, o Colegiado Ja CVM consolidou o cntcnJimcnto Jc que não seria necessária a 

especificação, nos Jocumcntos Jc constituição Jo funJo e naqueles relacionaJos às ofertas públicas 
Jc Jistribuição, dos empreendimentos que seriam objeto de investimento (Processo Administrativo 

CVM nº RJ2004/3339, Diretor Relator Eli Loria). No voto que conduziu aquela Jccisão, embora tenha 

reconhecido que a maior parte Jos funJos existentes na época tivesse como objeto um cmprccnJi­
mcnto específico, confirmou-se que os Jocumcntos relacionados à constituição Jo fundo e à captação 
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O rol proposto pela CVM e determinadas disposições pertinentes à carteira 

do fundo30
, porém, ainda deixavam dúvidas quanto às formas de investimento 

pcrmitid8s 80S FII, <hndo margem 80 entendimento de que os fundos de in­

vestimento imobiliário estariam limitados aos investimentos diretos em bens 

imóveis e em direitos reais a eles relacionados. Por conta deste entendimento, 

os FII foram por muitos anos, como dizia o jargão da indústria, fundos de tijolos, 

nos quais os ativos eram imóveis específicos. 

Somente com a edição Instrução CVM nº 472, de 2008, que substituiu a 

Instrução CVM nº 205, de 1994, a regulamentação passou a contemplar ex­

pressamente a possibilidade de os FII investirem em empreendimentos imobili­

ários de forma direta ou indireta. 

Nesse sentido, o artigo 45 da nova instrução permitiu aos fundos de inves­

timento imobiliário investir em (i) quaisquer direitos reais sobre bens imóveis; 

(ii) ações, debêntures, bônus de subscrição, seus cupons, direitos, recibos de 

subscrição e certificados de desdobramentos, certificados de depósito de valores 

mobiliários, cédulas de debêntures, cotas de fundos de investimento, notas pro­

missórias, e quaisquer outros valores mobiliários, desde que se trate de emisso­

res registrados na CVM e cujas atividades preponderantes sejam permitidas aos 

FII; (iii) ações ou cotas de sociedades cujo único propósito se enquadre entre 

as atividades permitidas aos FII; (iv) cotas de fundos de investimento em par­

ticipações ("FIP") que tenham como política de investimento, exclusivamente, 

atividades permitidas aos FII ou de fundos de investimento em ações que sejam 

setoriais e que invistam exclusivamente em construção civil ou no mercado 

imobiliário; (v) certificados de potencial adicional de construção emitidos com 

base na Instrução CVM nº 401, de 29 de dezembro de 2003; (v) cotas de outros 

FII; (vi) certificados de recebíveis imobiliários e cotas de fundos de investimen­

to em direitos creditórios ("FIDC") que tenham como política de investimento, 

exclusivamente, atividades permitidas aos FII e desde que estes certificados e 

de recursos deveriam somente descrever as características gerais dos cmprccnJimcntos para os quais 
o aJministrador poderia alocar os investimentos do FIL 

30 Como exemplo, ao tratar da descrição Jo objeto do fundo cm seu regulamento, a autarquia exigia 
somente a definição da "natureza dos investimentos ou empreendimentos imobiliários que poderão 

ser realizados" (artigo 10, I, Ja Instrução CVM nº 205, de 1994). Além disso, ao tratar da subscrição 
de cotas pelos investidores, a mesma instrução permitia "a integralização cm terrenos ou outros 

imóveis, bem como cm direitos reais de uso, gozo, fruição e aquisição sobre bens imóveis" (artigo Sº 
da mesma instrução). 
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cotas tenham sido objeto de oferta pública registrada na CVM ou cujo registro 

tenha sido dispensado nos termos da regulamentação em vigor; (vii) letras hi­
potecárias; e (ix) letras de crédito imobiliário31 • 

4. Natureza jurídica dos FII 

Como indicado na exposição de motivos do Projeto de Lei nº 2.204, de 1991, 

com base em estudos realizados em conjunto pela CVM e pela Assessoria Jurí­

dica da Secretaria Geral da Presidência da República, concluiu-se que O modelo 

condominial seria o mais adequado para os fundos de investimento imobiliário. 

Reconhecendo que outros modelos também seriam viáveis, incluindo a ado­

ção da forma societária, a exposição de motivos indicou que o condomínio 

constante dos artigos 1º e 2º da Lei Federal nº 8.668, de 199332, tinha como 

intuito permitir à comunhão de investidores "participar de empreendimentos 

imobiliários, de uma forma mais direta do que a que ocorre mediante participa­
ções societárias em empresas imobiliárias" 33 • 

Essa participação "de forma mais direta" nos empreendimentos imobiliários 

pareceu vantajosa ao legislador sob a perspectiva da agilidade e da capacidade 

operacional que dali decorreriam, por exemplo, no que diz respeito à captação 

de recursos, circulação das cotas, aquisição e alienação de imóveis e participa­
ção nos resultados34• 

Mas, conforme discutido na seção 2.1, talvez mais importante seria o fato de 

que o modelo adotado pelo legislador de 1993 se coadunava com aquele imple­

mentado para os fundos de investimento no Brasil desde a década de 1970 de 

modo que a escolha da estrutura condominial para os FII guardou relação ~om 

31 Após a reforma promovida pela Instrução CVM nº 571, de 27 de novembro de 2015, os FII passaram 
a poder investir também cm letras imobiliárias garantidas. 

32 Art. lº Ficam instituídos Fundos de Investimento Imobiliário, sem personalidade jurídica, caracterizados 

pela comunhão de recursos captados por meio do Sistema de Distribuição de Valores Mobiliários, na forma 

da Lei n" 6.385, de 7 de dezembro de 1976, destinados a aplicação cm empreendimentos imobiliários. 

Art. 2º O Fundo será constituído sob a forma de condomínio fechado, proibido 0 
resgate de quotas, com prazo de duração determinado ou indeterminado. 

33 Exposição de Motivos nº 532 do Ministério da Economia, Fazenda e Planejamento, datada de 4 de 
novembro de 1991. 

34 Idem. 
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as mesmas premissas que orientaram a evolução dos mecanismos brasileiros de 

investimento coletivo. 

Embora a forma jurídica escolhida pelo legislador tenha fundamento no mo­

delo geral de fundos adotado no Brasil, os FII apresentam diferenças significa­

tivas. Para viabilizar a atuação do administrador e o funcionamento dos fundos 

em si, a Lei Federal nº 8.668, de 1993, ora afastou parte das normas gerais apli­

cáveis aos condomínios, regulados pela Lei Federal nº 3.701, de 1º de janeiro de 

1916 (Código Civil de 1916), então em vigor, e pela Lei Federal nº 10.406, de 10 

de janeiro de 2002 (Código Civil de 2002), atualmente vigente, ora afastou os 

FII das normas gerais relativas aos demais fundos de investimentos, hoje cons­

tantes principalmente da Instrução CVM nº 555, de 17 de dezembro de 2014. 

Ao explicar os fundamentos da escolha pela estrutura condominial para os FII, 

a exposição de motivos do Projeto de Lei nº 2.204, de 1991, admitiu que, em vista 

do seu objeto, tais condomínios deveriam se revestir de características singulares, 

em especial, quanto à atribuição da propriedade fiduciária dos bens integrantes do 

fundo ao seu administrador. Assim, diferentemente do que ocorre com a maior par­

te das categorias de fundos de investimento, cujo patrimônio é composto de ativos 

mobiliários e títulos públicos mantidos em contas de custódia em nome do próprio 

fundo, os ativos dos fundos de investimento imobiliário (em especial, os imóveis) 

deveriam permanecer em nome do administrador do fundo35
• 

A atribuição da propriedade fiduciária dos bens integrantes do fundo ao 

administrador constituiu elemento essencial para viabilizar o funcionamento 

dos FII, porque permitiu uma convergência entre as regras atinentes aos FII e 

aquelas relativas ao registro de imóveis. Isso porque a Lei Federal nº 6.015, de 

31 de dezembro de 1973 (Lei de Registros Públicos) determina a averbação da 

propriedade dos imóveis somente em nome de pessoas naturais ou jurídicas36, 

de forma que seria vedado o registro de imóveis diretamente em nome do fundo. 

35 Esse modelo seria respaldado pelo direito pátrio e inspirado "no direito suíço, no qual os fundos 

imobiliários não possuem personalidade jurídica, sendo os respectivos bens adquiridos pela sociedade 

administradora cm seu próprio nome, mas sob a inscrição no registro imobiliário da propriedade cm 
nome do fundo", cf. Exposição de Motivos n" 532 do Ministério da Economia, Fazenda e Plancjamcn, 

to, datada de 4 de novembro de 1991. 

36 ''Art. 176 - O Livro nº 2 , Registro Geral , será destinado, à matrícula dos imóveis e ao registro ou 

averbação dos atos relacionados no art. 167 e não atribuídos ao Livro nº 3. 

§ l º A escrituração do Livro nº 2 obedecerá às seguintes normas: 
( ... ) 
II , são requisitos da matrícula: 
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Sobre a mesma matéria, ao determinar que compete ao administrador a pro­
priedade fiduciária dos bens37

, a Lei Federal nº 8.668, de 1993, vedou qualquer 

forma de confusão entre o patrimônio do fundo e do próprio administrad0138 . 

Reforçando tal caráter fiduciário, a lei de 1993 também dispôs sobre a res­

ponsabilidade do administrador pela gestão de recursos de terceiros, indicando 

que aquele deve responder cm casos de má gestão, gestão temerária, conflito de 

interesses, descumprimento do regulamento do fundo ou de determinação da 
assembleia de cotistas39• 

Paralelamente, para viabilizar o funcionamento do fundo, foi necessário 

preservar as prerrogativas do administrador para a gestão dos ativos e repre-

( ... ) 
4) o nome, domicílio e nacionalidade do proprietário, bem como: 

a) tratando-se de pessoa física, o estado civil, a profissão, o número de inscrição no Cadastro de 

Pessoas Físicas do Ministério da Fazenda ou do Registro Geral da cédula de identidade, ou à falta 
deste, sua filiação; 

b) tratando-se de pessoa jurídica, a sede social e o número de inscrição no Cadastro 
Geral de Contribuintes do Ministério da Fazenda;" 

37 "Art. 6" O patrimônio do Fundo será constituído pelos bens e direitos adquiridos pela instituição 
ad1ninistraJora, cn1 caráter fiduciário. 11 

38 "Art. 7" Os bens e direitos integrantes do patrimônio do Fundo de Investimento Imobiliário, cm espe­

cial os bens imóveis mantidos sob a propriedade fiduciária da instituição administradora, bem como 

seus frutos e rcnditncntos, n5.o se co111unicatn con1 o patritnônio desta, ohscrvadns, quanto a tais hcns 
e direitos, as seguintes restrições: 

I - não integrem o ativo da administradora; 

II - não respondam direta ou indiretamente por qualquer obrigação da instituição administradora; 

III - não componham a lista de bens e direitos da administradora, para efeito de liquidação judicial 
ou extrajudicial; 

IV - não possam ser dados cm garantia de débito de operação da instituição administradora; 

V - não sejam passíveis de execução por quaisquer credores da administradora, por mais privilegiados 
q uc possmn ser; 

VI - não possam ser constituídos quaisquer ônus reais sobre os imóveis. 

§ 1" No título aquisitivo, a instituição administradora fará constar as rcstriçôcs enumeradas nos incisos 

Ia VI e destacará que o bem adquirido constitui patrimônio do Fundo de Investimento Imobiliário. 

§ 2" No registro de imóveis serão averbadas as rcstriçiícs e o destaque referido no parágrafo anterior. 

§ 3 A instituição administradora fica dispensada da apresentação de certidão negativa de débitos, 

expedida pelo Instituto Nacional da Seguridade Social, e da Certidão Negativa de Tributos e 

Contribuiçôcs, administrada pela Secretaria da Receita Federal, quando alienar imóveis integrantes 
do património do Fundo de Investimento lmobilüírio." 

39 ''Art. S" O fiduciário administrará os bens adquiridos cm fidúcia e deles disporá na forma e para os 

fins estabelecidos no regulamento do fundo ou cm assembléia de quotistas, respondendo cm caso de 

má gestão, gestão temerária, conflito de interesses, descumprimento do regulamento do fundo ou de 
determinação da assembléia de quotistas." 
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sentação do fundo perante terceiros. Nesse sentido, os artigos 13, I e 14, I da 

Lei Federal nº 8.668, de 1993, estabelecem que o cotista "não poderá exercer 

qm1lquer direito real sobre os imóveis e empreendimentos integrantes do patri­

mônio do fundo" e que compete ao administrador do fundo "representá-lo ativa 

e passivamente, judicial e extrajudicialmente". 

Outra diferença importante entre o regime dos FII e dos condomínios e 

demais fundos de investimento diz respeito à responsabilidade dos cotistas. Nos 

termos do artigo 13, II, da Lei Federal nº 8.668, de 1993, o catista "não respon­

de pessoalmente por qualquer obrigação legal ou contratual, relativamente aos 

imóveis e empreendimentos integrantes do fundo ou da administradora, salvo 

quanto à obrigação de pagamento do valor integral das quotas subscritas". 

Tal regra é um comando especial que limita de responsabilidade do corista, atri­

buindo aos fundos de investimento imobiliário instituto típico das formas societá­

rias mais sofisticadas. No entanto, acrescenta um grau de complexidade técnica aos 

FII, uma vez que é contrária à natureza um condomínio, desprovido de personali­

dade jurídica e que pressupõe a copropriedade dos condôminos sobre um conjunto 

de bens, com a solidariedade de tais coproprietários sobre a coisa comum. 

A discussão a respeito da natureza jurídica dos fundos de investimento imo­

biliário também ganha contornos especiais diante da análise da dinâmica de 

funcionamento desses fundos e das regras instituídas para lhe dar suporte. Isso 

porque, em muitos aspectos, o funcionamento dos fundos de investimento imo­

biliário se assemelha de forma significativa aos de uma sociedade40 • 

As semelhanças entre os fundos de investimento imobiliário e as sociedades 

não escaparam aos olhos dos órgãos reguladores e foram refletidas nas normas in­

fralegais editadas para regulamentá-los, talvez, por influência da regulação norte­

-americana, na qual os veículos de investimento coletivo voltados ao setor imobi­

liário (Real Estate Investment Trusts - REIT) são constituídos como companhias. 

Nesse sentido, muitas das disposições constantes da Instrução CVM nº 472, 

de 2008, conforme alterada, refletem a lógica ou instrumentos típicos da Lei 

Federal nº 6.404, de 1976, aplicável às sociedades por ações, e, em mais de uma 

oportunidade, fazem referência expressa a tal diploma legal. 

40 Entendimento semelhante é o de Ricardo Je Santos Freitas, para quem "as dificuldades para tentar 

enquadrar os fundos de investimento cm um instituto de natureza civilista são evidentes. Sua natu­

reza não é seguramente de direito real, que apresenta uma feição estática, pois o dinamismo dessas 

estruturas e sua conexão com a produção econômica, ainda que substancialmente financeira, é evi­

dente" (FREITAS, Ricardo de Santos. Natureza jurídica dos fundos de investimento, p. 163). 
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5. Regras de governança 

A Lei Federal nº 8.668, de 1993, não foi exaustiva a respeito da governan­

ça dos fundos de investimento imobiliário. De um lado, determinou que tais 

fundos deveriam ser estruturados nos termos de um regulamento e indicou o 

conteúdo mínimo desse documento41 • De outro, delegou à CVM a competência 

para a emissão de regras mais detalhadas42 • 

Nos termos da lei e assim como ocorre com outros fundos de investimento, 

o administrador é a figura central na governança dos FIL O legislador indicou 

quais sociedades estariam aptas ao exercício dessa atividade, a saber: bancos 

múltiplos com carteira de investimento ou com carteira de crédito imobiliário, 

bancos de investimento, sociedades de crédito imobiliário, sociedades corretora 

ou sociedades distribuidora de títulos e valores mobiliários, ou outras entidades 

legalmente equiparadas43. 

41 "Art. 10. Cada Fundo de Investimento Imobiliário será estruturado através de regulamento elaborado 

pela instituição administradora, contendo: 

I , qualificação da instituição administradora; 

II - política de investimento que estabeleça, com precisão e clareza, as definiçiícs quanto aos ativos 

que comporão o patrimônio do fundo para atender seus objetivos; 

III - taxa de ingresso ou critério para sua fixação; 

IV - remuneração da administradora; 
V - divulgação de infonnaçiíes aos quotistas, nos prazos fixados pela Comissão de Valores Mobiliários; 

VI , despesas e encargos do Fundo; 

VII - competência e quorum de deliberação da Assembléia Geral de Quotistas; 
VIII - critérios para subscrição de quotas por um mesmo investidor; 

IX - prazo de duração do fundo e as comliçiíes de resgate para efeito de liquidação do mesmo; 

X - outras especificaçiícs, visando à fiscalização do mercado e à clareza de infonnaçiíes, na forma de 
regulamentação baixada pela Comissão de Valores Mobiliários. 

XI - critérios relativos à distribuição de rendimentos e ganhos de capital. 

Parágrafo único. O fundo <lcvcrá distribuir a seus quotistas, no mínimo, noventa e cinco por cento dos 
lucros auferidos, apurados segundo o regime de caixa, com base cm balanço ou balancete semestral 

encerrado cm 30 de junho e 31 de dezembro <le cada ano." 

42 "Art. 4º Compete à Comissão de Valores Mobiliários autorizar, disciplinar e fiscalizar a constituição, o 

funcionamento e a a<lministração dos Fundos de Investimento Imobiliário, observadas as <lisposiçücs 

desta lei e as normas aplicáveis aos Fundos de Investimento." 

43 ''Art. 5º Os Fundos <le Investimento Imobiliário serão geridos por instituição a<lministradora autoriza­
<la pela Comissão <lc Valores Mobiliários, que deverá ser, exclusivamente, banco múltiplo com carteira 

de investimento ou com carteira de crédito imobiliário, banco <lc investimento, sociedade de crédito 
imobiliário, sociedade corretora ou socic<lade distribuidora de títulos e valores mobiliários, ou outras 

entidades legalmente cquipara<las." 
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Dentre as funções essenciais do administrador, o legislador elencou a aquisi­

ção dos bens e direitos integrantes do fundo44, a elaboração de seu regulamen­
to45 e a sua representação, tanto ativa quanto passiva46

. Além disso, regulou o 

caráter fiduciário dos direitos exercidos pelo administrador em relação aos bens 
integrantes do fundo47 e, ainda, lhe impôs uma série de vedações voltadas à 

preservação do patrimônio dos cotistas, ao exercício diligente de suas atividades 

e à concentração dos investimentos do fundo em empreendimentos imobiliários 

no âmbito nacional48
. 

Complementando o disposto na legislação, as instruções editadas pela CVM 

tanto em 1994 quanto em 2008 destacaram as responsabilidades do administrador 

ao explorar o próprio conceito de administração. Por um lado, conferindo caráter 

bastante abrangente ao termo, a autarquia indicou que a administração dos FII 

compreende "o conjunto de serviços relacionados direta ou indiretamente ao fun­

cionamento e à manutenção do fundo, que podem ser prestados pelo próprio ad­

ministrador ou por terceiros por ele contratados, por escrito, em nome do fundo'
49

• 

Por outro lado, orientando um pouco mais a atuação dos administradores, a 

CVM indicou quais serviços deveriam ser obrigatoriamente providos pela ins­

tituição administradora (diretamente ou por meio da contratação de terceiros), 

44 "Art. 6º O patrimônio do Fundo será constituí<lo pelos bens e direitos adquiridos pela instituição 

administradora, cm caráter fiduciário." 

45 Nos termos do artigo 10, caput, da Lei Federal nº 8.668, <lc 1993, "[c]ada Fundo de Investimento 

Imobiliário será estruturado através de regulamento elaborado pela instituição administradora". 

46 "Art. 14. À instituição a<lministradora e.lo Fundo de Investimento Imobiliário compete: 

I, representá-lo ativa e passivamente, judicial e extrajudicialmente; 
II , responder pessoalmente pela cvicção de direito, no caso de alienação de imóveis pelo fundo." 

47 Nesse sentido, vide o já citado artigo 7º <la Lei Federal nº 8.668, de 1993. 

48 "Art. 12. É vedado à instituição administra<lora, no exercício específico de suas funçôcs e utilizando­

-se dos recursos <lo Fundo de Investimento Imobiliário: 
I , conce<ler empréstimos, a<liantar rendas futuras aos quotistas ou abrir créditos sob qualquer 

mo<lalidadc; 
II , prestar fiança, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer forma; 

III - aplicar no exterior recursos captados no País; 
IV - aplicar recursos na aquisição <lc quotas do próprio fundo; 
V - vender a prestação as quotas <lo fundo, admiti<la a divisão da emissão cm séries; 

VI - prometer rendimento predeterminado aos quotistas; 
VII , realizar operaçiícs do fundo quan<lo caracterizada situação de conflito de interesse entre o fundo 

e a instituição administra<lora, ou entre o fundo e o empreendedor." 

49 Artigo 27 da Instrução CVM nº 472, de 2008. 
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quais seriam as obrigações mínimas dessa instituição e, ainda, quais serviços 
poderiam ser facultativamente contratados em nome do fundo50 . 

Mais do que a atribuição de feições práticas às atividades e responsRhilidades 

das instituições administradoras, a regulamentação infralegal tentou contribuir 

para as discussões em torno do propósito de tais atividades e para um alinhamen­

to de interesses entre os gestores de patrimônio e os seus efetivos proprietários. 

Nesse sentido, reforçando o arcabouço normativo então existente, a regula­

mentação esclareceu os deveres fiduciários dos administradores de FII, de ma­

neira muito semelhante àquela atribuída a administradores de outros fundos51 , 

explicitando que o exercício dessa atividade deve se dar com "boa fé, transpa­

rência, diligência e lealdade em relação ao fundo e aos cotistas"52 • A inspiração 

nas disposições aplicáveis aos administradores de sociedades por ações (em es­

pecial, nos artigos 153 a 158 da Lei Federal nº 6.404, de 1976) é evidente. 

Para lidar de maneira mais concreta com os conflitos de agência inerentes 

às atividades de administração de recursos de terceiros, a Instrução CVM nº 

472, de 2008, buscou munir os investidores de mecanismos suficientes para a 
fiscalização das atividades do administrador. 

Nesse sentido, a regulamentação em vigor prevê uma série de ferramentas 

para auxiliar os catistas no monitoramento da atuação do administrador. As 
subseções que seguem exploram essas ferramentas. 

5.1. As regras de transparência 

A divulgação de informações sobre os FII, pelo administrador, em sua pági­

na na internet e por meio de sistema eletrônico disponível tanto na página da 

CVM na internet quanto na página da entidade administradora do mercado or­

ganizado em que as cotas do FII sejam admitidas à negociação é parte essencial 
do arcabouço regulatório estruturado para proteção dos cotistas. 

A esse respeito, cabe destacar o aperfeiçoamento e enrijecimento das regras 

editadas pela CVM para viabilizar e fiscalizar as informações divulgadas pelos 

administradores de fundos, em especial, após a edição da Instrução CVM nº 

50 ViJc artigos 29, 30, 31 e 32 Ja Instrução CVM nº 472, de 2008. 

51 Artigo 92 Ja Instrução CVM nº 555, Jc 2014. 

52 Artigo 33 Ja Instrução CVM nº 472, Jc 2008. 
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571, de 2015. Como explicado no Edital de Audiência Pública SDM nº 07/2014, 

que apresentou a minuta daquela instrução ao mercado, as modificações pro­

movidas pela autarquia no regime informacional dos FII tinham como objetivo 

permitir: (i) a adequação da periodicidade com que determinadas informações 

devem ser prestadas pelos administradores; (ii) a reorganização dessas informa, 

ções, inclusive, mediante a transferência, do regulamento para informes peri­

ódicos, das informações passíveis de alteração frequente e que, por essa razão, 

costumavam ensejar um procedimento custoso e pouco célere para a sua atuali­

zação; e (iii) a padronização da forma de divulgação das informações, facilitan­

do a identificação de dados e a comparabilidade entre fundos. 

A reforma de 2015 instituiu formulários padronizados, de divulgação mensal, 

trimestral ou anual53
, em linha com formato utilizado para exigir a divulgação de 

informações de outros emissores de valores mobiliários e participantes do mercado. 

Nesse processo, aprimorou-se o acesso a informações por parte dos investidores, de 

analistas de mercado e das próprias instâncias responsáveis pela fiscalização dos FIL 

5.2. O representante de cotistas 

Paralelamente à exigência de divulgação de informações, as normas edi­

tadas pela CVM abordaram a possibilidade de os cotistas elegerem um repre­

sentante próprio, responsável por fiscalizar os empreendimentos imobiliários e 

investimentos do fundo, em defesa dos direitos e interesses de todos os condô-

53 Acerca Jo contcúJo Jcsscs formulários, é elucidativa a explicação aprcscntaJa pela própria CVM no 
EJital de Audiência Pública SOM nº 07/2014: "Enquanto o informe mensal apresentará somente o valor 
atualizado Jos ativos do funJo, informaçéícs mais dctalhaJas sobre a carteira do FII serão cxigiJas cm 
formulário constante Jo novo Anexo 39.-11, que Jcvcrá ser Jivulgado trimestralmente ( ... ). Dentre as 
informações anuais, a Minuta mantém inaltcraJa a exigência Jc divulgação Jas demonstrações finan, 
cciras do fundo, Jc parecer do auditor indcpcnJcntc e Ja ata da assembleia geral ordinária. No entanto, 
acresce a esse rol o relatório do representante Jc cotistas, se houver ( ... ) e o formulário constante Jo novo 
Anexo 39-V, o qual substitui o relatório Jo administraJor antes exigido e ainJa contempla uma nova 
série Jc informaçôcs. O formulário constante do Anexo 39,V tem como objetivo consolidar as princi, 
pais informações relativas ao FII, permitindo aos investidores identificar as principais características 
de sua política Jc investimentos, bem como conhecer seu administraJor e prestadores de serviço, obter 
informaçôcs sobre o representante de cotistas, se houver, e sobre o grau de concentração ou pulveriza, 
ção da titulariJaJc Jc cotas. Adicionalmente, esse formulário contempla a descrição dos investimentos 
realizados no período encerrado e Jaquelcs estimados para os exercícios seguintes, com comentários Jo 
aJministraJor sobre as atividaJcs Jo fundo e conjuntura na qual esteja inserido". Disponível cm: http:// 
www.cvm.gov.br/auJiencias _publicas/ap _sdm/2014/sdm0714.html. Último acesso cm 5 Jc jul. de 2016. 
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minos. Assim, buscou assegurar-se um instrumento de monitoramento direto 
do administrador em nome dos proprietários do fundo. 

Inspirada no conselho fiscal das sociedades por ações, a figura do represen­

tante foi mencionada nas regras editadas pela CVM tanto em 1994 quanto em 

2008. Até 2015, a regulação dispunha que a assembleia geral de coristas poderia 

eleger um ou mais representantes com poderes de fiscalização, que tais repre­

sentantes deveriam ser cotistas ou profissionais contratados especificamente 

para essa função e que não eles não poderiam (i) exercer cargo ou função no 

administrador ou no controlador do administrador, em sociedades por ele dire­

tamente controladas e em coligadas ou outras sociedades sob controle comum, 

ou prestar-lhes assessoria de qualquer natureza; nem (ii) exercer cargo ou fun­

ção na sociedade empreendedora do empreendimento imobiliário que constitua 

objeto do fundo, ou prestar-lhe assessoria de qualquer natureza. 

Até a reforma promovida na Instrução CVM nº 472 em 2015, muitas perguntas 

em torno da eleição, do papel e das responsabilidades desse representante perma­

neciam sem respostas. Além disso, a remuneração do representante não constava 

dentre as despesas taxativamente permitidas ao fundo, deixando dúvidas a respeito 

de quem - se o administrador ou os cotistas - seria responsável pelo desembolso. 

Com o crescimento do mercado de FII, a pulverização da titularidade das 

cotas no varejo e o incremento do número de pessoas naturais como cotistas, 

multiplicaram-se os pedidos para a eleição de representantes. Esse processo expôs 

lacunas sobre as quais os reguladores de 1994 e 2008 não haviam se debruçado. 

Tendo em vista esse cenário e as dúvidas sobre a atuação dos representantes 

de cotistas e sobre os riscos a ela relacionados (como, por exemplo, a obtenção de 

informações privilegiadas a respeito das atividades do fundo), muitos administra­

dores criaram entraves práticos à eleição desses representantes, o que, por sua vez, 

culminou na apresentação de uma série de reclamações e pleitos ao órgão regulador. 

A Instrução CVM nº 571, de 2015, buscou endereçar essas questões. Em pri­

meiro lugar, a fim de facilitar a representação dos cotistas e esclarecer as regras a 

respeito de sua indicação, a nova norma flexibilizou os critérios de legitimidade 

dos cotistas aptos a elegê-los. Nesse sentido, nos termos do novo parágrafo 1º do 

artigo 25 da Instrução CVM nº 472, a eleição dos representantes de cotistas pode 

ser aprovada pela maioria dos cotistas presentes em assembleia geral e que repre­

sentem (i) 3% do total de cotas emitidas, quando o fundo tiver mais de 100 cotis­

tas; ou (ii) 5% do total de cotas emitidas, quando o fundo tiver até 100 cotistas. 
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Em contrapartida, a reforma buscou atender as preocupações relativas aos li­

mites da atuação dos representantes de cotistas, suas responsabilidades e qualifi­

cações, tornando mais rígidas as regras a respeito do assunto. No que diz respeito 

aos requisitos exigidos para a atuação como representante, a nova regra vetou 

a possibilidade de contratação de um profissional específico para essa função e 

exigiu que a pessoa física ou jurídica contratada para tanto seja cotista do fundo. 

Além disso, a reforma expandiu as vedações impostas aos representantes, 

deixando claro que eles também não podem ser administrador ou gestor de 

outros FII, não podem entrar cm conflito de interesses com o fundo e não 

podem estar impedidos por lei ou terem sido condenados por crime falimen­

tar, de prevaricação, peita ou suborno, concussão, peculato, contra a economia 

popular, a fé pública ou a propriedade, ou a pena criminal que vede, ainda que 

temporariamente, o acesso a cargos públicos; nem podem ter sido condenados a 

pena de suspensão ou inabilitação temporária aplicada pela CVM. 

Para viabilizar a fiscalização do cumprimento desses requisitos, a nova regra dis­

pôs sobre as informações mínimas acerca dos candidatos que devem ser divulgadas 

previamente às assembleias gerais que tenham como objeto a eleição de represen­

tantes (incluindo qualificação e declaração de desimpedimento) e ainda exigiu que, 

cm caso de impedimentos supervenientes, o representante informe o administrador. 

Outra questão enfrentada pela reforma de 2015 foi a delimitação da atua­

ção do representante de cotistas. No novo artigo 26-A inserido na Instrução 

CVM nº 472, há uma lista taxativa das funções atribuídas a tal representante, 

relacionando todas elas à fiscalização dos atos do administrador, das propostas 

e informações por ele divulgadas, bem como à prestação de contas aos cotistas 

pelo exercício dessa função. 

O novo artigo 26-A também consagrou a formalização dos atos dos repre­

sentantes de coristas, prevendo a emissão de relatórios por escrito a respeito das 

matérias por ele examinadas e das atividades por ele realizadas. Assim, foi estabe­

lecido um canal de comunicação formal entre cotistas e representantes, de forma 

transparente e documentada, sem prejuízo de outras manifestações, por exemplo, 

por meio da prestação de esclarecimentos aos cotistas cm assembleias gerais. 

Por fim, com a inclusão do novo artigo 26-C na Instrução CVM nº 472, a 

reforma promovida em 2015 esclareceu que o representante de cotista tem os 

mesmos deveres de diligência e lealdade atribuídos ao administrador do FII e 

que devem atuar exclusivamente no interesse do fundo. Dessa forma, a atuação 
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em benefício próprio ou em benefício dos catistas que tenham efetivamente 

elegido o representante foi expressamente vedada. 

5 .3. Remuneração do administrador 

Outro ponto de atenção da reforma de 2015 foi a necessidade de assegurar 

que as regras de remuneração dos administradores incentivassem o exercício de 

suas atividades no interesse dos catistas. Isto porque, no âmbito das discussões 

promovidas entre 2014 e 2015 que culminaram na edição da Instrução CVM nº 

571, a CVM constatou que nem todos os administradores de fundos tinham sua 

remuneração atrelada a critérios que estimulassem uma melhor performance e 

o maior retorno do investimento aos catistas. 

Um dos exemplos mais emblemáticos de desalinhamento entre remuneração 

dos administradores e o desempenho do fundo era o caso daqueles FII cujos ativos 

principais eram imóveis para locação. Como é a prática de mercado, o regula­

mento desses fundos previa que a taxa de administração corresponderia a uma 

porcentagem do patrimônio líquido do fundo. No entanto, o desempenho desses 

fundos não poderia ser efetivamente avaliado pelo valor do seu patrimônio, uma 

vez que o resultado para o catista decorreria dos aluguéis e não do valor dos 

imóveis. Em casos extremos, um fundo poderia ter realizado maus negócios em 

termos de preço ou poderia deter imóveis com taxa de ocupação igual a zero, 

deixando de gerar renda para os catistas (ou até mesmo os onerando se se levar 

em conta o valor dispendido para manutenção dos imóveis), e ainda assim os 

administradores seriam remunerados com base no valor do patrimônio líquido 

inflado pela aquisição custosa dos imóveis. 

Por essa razão, a Audiência Pública nº 07/2014 propôs que, no caso de fun­

dos que não fossem destinados exclusivamente a investidores qualificados e que 

tivessem suas cotas admitidas à negociação em bolsa de valores ou mercado de 

balcão organizado, o valor da remuneração dos administradores correspondesse 

a um percentual sobre o patrimônio líquido do fundo: i) calculado a valor de 

mercado, com base na média diária da cotação de fechamento das cotas de 

emissão do fundo no mês anterior ao do pagamento da remuneração, caso as 

referidas cotas tenham integrado, nesse período, índice de mercado; ou ii) con­

tábil, nos demais casos. Com isso, a remuneração do administrador de fundos 

de varejo listados em bolsa passaria a depender do valor das cotas no mercado 

secundário, alinhando os interesses dos administradores e catistas. 
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No entanto, os comentários do mercado feitos no âmbito da audiência pública54 

revelaram uma preocupação com a manutenção da flexibilidade para a fixação dos 

critérios de remuneração do administrador e com as distorções possivelm<:'nte de­

correntes da imposição de apuração do valor do patrimônio líquido do fundo a valor 

de mercado (por exemplo, em função da variação do valor de negociação das cotas 

emitidas pelo fundo por questões macroeconômicas ou alheias ao administrador). 

Como resultado, ainda que tenham fomentado uma reflexão sobre o assun­

to, as alterações realizadas na Instrução CVM nº 472 e, mais especificamente, 

em seu artigo 36, foram bastante tímidas. 
Para os fundos com cotas admitidas à negociação em mercados organizados 

e não destinados exclusivamente a investidores qualificados, a adoção do valor 

de mercado do fundo como base de cálculo da taxa de administração foi man­

tida somente como regra geral nas hipóteses em que as cotas de emissão de tal 

fundo integrem índice de mercado. Mas, mesmo nessas situações, foi mantida a 

prerrogativa da assembleia geral de autorizar a fixação de critérios alternativos, 

a saber: a fixação de um percentual sobre o valor contábil do patrimônio líqui­

do do fundo, um percentual sobre o rendimento distribuído pelo fundo ou um 

percentual sobre a receita total do fundo. 
Para os demais fundos, incluindo aqueles com cotas admitidas à negociação 

em mercados organizados, mas não abrangidas por índice de mercado, perma­

neceu como regra geral a possibilidade de fixação da taxa de administração de 

acordo com qualquer um dos critérios indicados no parágrafo anterior. 

5.4. Conflitos de interesses 

Nos termos de seu artigo 12, VII, a Lei Federal nº 8.668, de 1993, proibiu 

expressamente o administrador de "realizar operações do fundo quando carac­
terizada situação de conflito de interesse entre o fundo e a instituição adminis­

tradora, ou entre o fundo e o empreendedor". 
As regras posteriormente editadas pela CVM não questionaram, por razões 

óbvias, essa vedação. Além de a reiterarem, tais regras ainda apresentaram uma 

54 Nesse scnti<lo, vi<lc o Relatório <lc Au<liência Pública SOM nº 07/2014. Disponível cm: http://www. 

cvm.gov.br/au<licncias _publicas/ap _sdm/2014/s<lm0714.html. Último acesso cm 5 <lc jul. de 2016. 

55 Quando da edição da Instrução CVM nº 472, <lc 2008, seu artigo 34, §1º <lispunha que "[a]s seguintes 
hipóteses são exemplos <lc situação de conflito <lc interesses: I - a aquisição, locação, arrcn<lamcnto 
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lista exemplificativa de situações cm que o conflito de interesses objeto do texto 
legal poderia ser verificado55 ) 6

• 

No entanto, em 2008, o órgão regulador contemplou a possihilicl::1de de ope­

rações entre o fundo e o administrador ou pessoas a ele ligadas serem avaliadas, 

de maneira informada, pelos catistas - isto é, pelos proprietários do ativo do 

fundo isentos de qualquer conflito - e aprovadas previamente à sua execução. 

Com isso, resguardou-se a vedação legal às operações entre administradores e 

FII em situações de conflito de interesses, mas se reconheceu a possibilidade de 

os próprios cotistas avaliarem operações concretas, de maneira independente e 

afastando qualquer tomada de decisão pelo administrador conflitado. 

Essa solução, porém, não permaneceu isenta de críticas por participantes 

do mercado. Preocupados com a agilidade e com a autonomia para a tomada 

de decisões, administradores e órgãos representativos dessas instituições discu­

tiram alternativas à realização de assembleias gerais específicas para análise e 

aprovação de cada operação. Como exemplo, no âmbito da Audiência Pública 

SOM nº 07/2014, foram apresentadas propostas para o reconhecimento, em ins­

truções normativas, da não configuração de conflito de interesses em determi­

nados tipos de operação entre administradores e fundos. 

Além disso, na prática, administradores também aventaram a possibili­

dade de solicitar a aprovação dos cotistas a determinadas operações no mo­

mento de adesão destes ao fundo, com menções em regulamento, termos de 

adesão e documentos da oferta pública de distribuição de cotas ou mediante 

ou exploração Jo direito de superfície, pelo fundo, Jc imôvel Jc propricJaJc Jo aJministraJor ou de 

pessoas a ele ligaJas; II- a alienação, locação ou arrcnJamcnto ou exploração Jo Jircito <lc superfície 
<lc imôvel integrante <lo patrimônio do fundo tendo como contraparte o administraJor ou pessoas a 

ele ligadas; III - a aquisição, pelo funJo, de imôvel de propricJadc de devedores do administrador, 

uma vez caracterizada a inadimplência Jo devedor; e IV - a contratação, pelo fundo, de pessoas liga­

das ao administrador, para prestação Jos serviços referidos no art. 31." 

56 FazcnJo referência ao artigo 34, §]U da Instrução CVM 1P 472, de 2008, cm que tal lista foi apresen­

tada, o então Diretor Ja CVM Otávio Yazbck elucidou que "Como se vê, o texto normativo recorre 

a uma estratégia que vem se tornando caJa vez mais comum na CVM, a Jc remeter à categoria geral 

Jos conflitos de interesse, no caput, trazcnJo, logo no parágrafo seguinte, uma exemplificação Jo que 
seriam conflitos Jc interesse para aquela moJaliJadc operacional. Como esta é uma solução pouco 
ortodoxa Jo ponto Jc vista da técnica legislativa, é importante Jcixar bem frisado que, usualmente, o 

parágrafo que traz a descrição de situações de conflito de interesse apenas se destina a trazer alguns 

exemplos mesmo - não se trata, assim, de uma lista fechada ou numerus clausus" (Processos Admi­
nistrativos CVM nu RJ2012/13220 e RJ2012/15177, julgados cm 6 de agosto de 2013). 
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a realização de uma consulta formal simultaneamente a tal adesão
57

, Essas 

supostas soluções levavam em conta, por exemplo, o fato de que determinadas 

operações 8 serem realizndns com os próprios administradores corresponde­

riam ao único ou principal objeto dos fundos em questão. Tratando especifi­

camente desse assunto no âmbito de processo administrativo, o Colegiado da 

CVM reconheceu as singularidades tanto das regras previstas nas instruções 

então vigentes quanto da finalidade de cada um dos documentos aventados 

pelos administradores, destacando suas diferenças em relação ao espaço de 

deliberação em assembleia geral58
• 

No processo que culminou na edição da Instrução CVM nº 571, de 2015, a 

CVM reiterou o papel dos documentos apresentados aos catistas quando da adesão 

ao fundo e no âmbito das ofertas públicas de distribuição de cotas, reforçando o en­

tendimento de que as assembleias gerais seriam os foros pertinentes para a análise, 

discussão e aprovação de eventuais operações entre administradores e FII
59

• 

57 Nota-se também que, previamente às discussôcs voltadas especificamente aos FII, a CVM ha­

via travado Jcbate semelhante cm relação a outros fundos no âmbito Jo Processo Administrativo 

RJ2008/7977, julgado cm 5 de maio de 2009. 

58 Nesse sentido, o Diretor Otávio Yazbck indicou que "a solução aJotada pela Instrução CVM nY 

472/2008 é distinta Jaquela adotada por outras normas, afastando-se Jaquela que é a regra geral 

do art. 21-A da Instrução CVM nY 306/1999. Já por isso se vê que não há como cogitar, aqui, da 

previsão cm regulamento como instrumento suficiente para lidar com os conflitos ora analisados. 

31. Já o Termo de Adesão, como tive a oportunidade de registrar cm voto no Processo CVM RJ n.º 

2008/7977, julgado cm 5.5.2009, é um documento criado com a fmalidadc específica de "registrar 

a entrega Jc JctcrminaJas informaçôcs aos cotistas". Se, como Jccidido naquele feito, o Termo de 

AJcsão não pode assumir funçcics informacionais típicas dos prospcctos, também é verdade que ele 

não pode tomar o lugar de outras autorizaçôes (que, frise-se, são atos Jispositivos, que vão além 

daquelas finalidades). Autorizaçôcs que no caso Ja Instrução CVM nY 472/2008, vale lembrar, a 

norn1a trata con10 a<l hoc (e, não co1no autorizaçôcs genéricas, corno seria o caso se se aceitasse que 

a autorização fosse feita no Termo de Adesão)" (Processos AJministrativos CVM nº RJ2012/13220 

e RJ2012/15177, julgados cm Jc agosto de 2013). 

59 Consoante o Relat<Írio Jc Audiência Pública SDM nº 07/2014, "( ... ) a CVM cntcnJc que somente Jepois 

de encerrada a primeira colocação de cotas do fundo, com a consequente captação de um montante 
mínimo de recursos que viabilize a consecução de suas ativiJaJes, é que o fundo efetivamente Jisporá 

Jc cotistas e, portanto, poJcrá proceder à realização Jc uma assembleia geral, seja ela presencial ou 
mediante consulta formal. Mais do que isso, é importante ressaltar o entendimento desta Autarquia Jc 
que 

05 
documentos pertinentes à oferta pública não têm como função a pré-aprovação de JctcnninaJas 

matérias pelos novos investidores. De modo semelhante, a CVM cntcnJe que as regras estabelecidas 

para as consultas formais - assim como para as assembleias presenciais - visam assegurar o exercício 
informado e refletido do Jircito de voto pelos investidores, bem como a possibilidade de organização e 

Jiscussão dentre eles, realçando a inconveniência da tomaJa de decisões no momento da oferta". 
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Cabe notar também que, no mesmo processo de reforma da Instrução CVM 

nº 472, de 2008, e em outro processo pontual conduzido em 201660, a CVM tor­

nou mais rígido o procedimento de aprovação de outras operações cm que os 

envolvidos poderiam estar sujeitos a potenciais conflitos de interesses, tais como 

operações entre o fundo e o gestor, entre o fundo e o representante de catistas, 

entre o fundo e catistas titulares de mais de 10% de seu patrimônio ou entre o 

fundo e o consultor especializado. Aplicando regras semelhantes àquelas vigentes 

em relação ao administrador, o órgão regulador passou a exigir a aprovação prévia 

e informada de tais operações pelos catistas reunidos em assembleia geral. 

5.5. Assembleia geral 

A Lei Federal nº 8.668, de 1993, não abordou de maneira específica as assem­

bleias gerais de catistas. Em dispositivos esparsos, mencionou a possibilidade de 

a assembleia deliberar a respeito da disposição dos ativos do fundo 61 e da substi­

tuição da instituição administradora62
, bem como tratou da necessidade de ore­

gulamento do fundo tratar das competências e quórum aplicável a tal conclave63 • 

As instruções editadas pela CVM em 1994 e 2008, por sua vez, reconhece­

ram que à assembleia geral de cotistas deveria ser reservada a competência para 

deliberar a respeito das demonstrações financeiras preparadas pelo administra­

dor, da substituição do administrador, de matérias relacionadas à preservação 

do patrimônio do fundo (tais como a aprovação de operações de fusão, cisão ou 

incorporação e a aprovação de laudos de avaliação de bens e direitos utilizados 

para a integralização de cotas) ou à alteração de suas características fundamen­
tais (como, por exemplo, a alteração de seu regulamento)64. 

60 Nesse sentido, vide a Instrução CVM nº 580, de 15 Je setembro de 2016, que tratou especificamente 
das operações entre o fundo e o consultor especializado. 

61 Vide o jú citado artigo 8º da Lei Federal nº 8.668, de 1993. 

62 Vide artigo 11 da Lei Federal nº 8.668, de 1993. 

63 Vide artigo 10, VII, da Lei Federal nº 8.668, de 1993. 

64 Consolidando este entendimento, após a reforma promovida pela Instrução CVM nº 571, de 2015, o 

artigo 18 da Instrução CVM nº 472, Je 2008, passou a vigorar com a seguinte nova redação: 
"Art. 18. Compete privativamente à assembléia geral deliberar sobre: 
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Além disso, tais instruções atribuíram ao administrador, a cotistas titulares 

de, no mínimo, 5% das cotas emitidas pelo fundo e aos representantes de catis­

tas a prerrogativa para a convocação das assembleias gerais. 

No que diz respeito aos procedimentos de convocação, cabe observar que, 

quando da edição da Instrução CVM nº 472, de 2008, o órgão regulador bus­

cou padronizar os procedimentos de convocação das assembleias gerais dos FII, 

equiparando-os aos aplicáveis às demais categorias de fundos de investimento, 

No entanto, as peculiaridades verificadas no mercado de FII, tanto em termo de 

funcionamento quanto em termos do ativismo dos investidores, propiciou uma 

revisão de tais regras em 2015. 

Na reforma de 2015, consolidou-se o entendimento de que o prazo de an­

tecedência para a convocação das assembleias gerais e divulgação das matérias 

constantes da ordem do dia deveria ser expandido. Nesse sentido, em substitui­

ção ao antigo prazo de 10 dias aplicável como regra geral às demais categorias 

de fundos de investimento e obrigatório para os FII desde 2008, o prazo de 

convocação das assembleias gerais ordinárias foi fixado em 30 dias e o das ex­

traordinárias cm 15 dias. 

Outro ponto endereçado em 2015 diz respeito à possibilidade de os próprios 

catistas incluírem matérias na ordem do dia de assembleias gerais ordinárias. Essa 

reforma transplantou para o regime dos FII, mais uma vez, a prerrogativa típica 

de acionistas de companhias abertas para inclusão de propostas e candidatos no 

boletim de voto a distância e, portanto, na pauta de assembleias gerais ordinárias, 

conforme regulado pela Instrução CVM nº 561, de 7 de abril de 2015. 

IV - emissão de novas cotas, salvo se o regulamento do fundo dispuser sobre a aprovação da emissão 
pelo administrador conforme o inciso VIII do art. 15 desta Instrução; 

V - fusão, incorporação, cisão e transformação do fundo; 

VI - dissolução e liquidação do fundo, quando não prevista e disciplinada no regulamento; 

VII - salvo quando diversamente previsto cm regulamento, a alteração do mercado cm que as cotas 
são admitidas à negociação; 

VIII - apreciação do laudo de avaliação de bens e direitos utilizados na integralização de cotas do fundo; 

IX - eleição e destituição de representante dos cotistas de que trata o art. 25, fhação de sua 

remuneração, se houver, e aprovação do valor múximo das despesas que poderão ser incorridas no 
exercício de sua atividade; 
X-REVOGADO 

XI - alteração do prazo de duração do FII; 

XII - aprovação dos atos que configurem potencial conflito de interesses nos termos dos arts. 31-A, § 

2º, 34 e 35, IX, desta Instrução; e 

XIII - alteração da taxa de administração nos termos do art. 36." 
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Nesta hipótese considerando a inevitabilidade da realização da assembleia 

geral, a CVM entendeu que a inclusão de matérias na ordem do dia por parte 

dos cotistas, com a consequente transformação da assembleia geral ordinê'1ria 

cm assembleia geral ordinária e extraordinária, não implicaria custos adicionais 

ao fundo nem esforços extras significativos por parte do administrador. 

Pelas mesmas razões, o órgão regulador concluiu que, embora devesse per­

manecer representativo, o percentual do total de cotas emitidas exigido para a 

legitimação dos cotistas poderia ser inferior àquele requerido para a convocação 

de uma nova assembleia geral. Em vista da realidade do mercado brasileiro de 

FII, sobretudo, diante de cenários de pulverização de investidores, o percentual 

exigido dos cotistas para a inclusão de matérias na ordem do dia de assembleias 

gerais ordinárias foi fixado em 3% do total de cotas emitidas pelos fundos, sen­

do o mesmo direito atribuído aos representantes de cotistas. 

Em contrapartida, os pedidos para a inclusão de novas matérias devem ser 

apresentados por escrito, acompanhados de todos os documentos e informações 

necessários ao exercício do direito de voto e devem ser dirigidos ao administra­

dor do fundo com até 10 dias de antecedência em relação à data prevista para a 

realização da assembleia geral ordinária do FIL 

A preocupação com as informações fornecidas aos cotistas para subsidiar o 

exercício do seu direito de voto cm assembleias gerais também ficou evidente nas 

alterações promovidas à Instrução CVM nº 472 cm 2015. Além do mencionado 

acima cm relação às informações fornecidas pelos cotistas e seus representantes, 

passou-se a exigir, por meio da inclusão do novo artigo 19-A naquela instrução, 

a divulgação de todas as informações necessárias ao exercício do direito de 

voto, pelo administrador, na mesma data de convocação das assembleias gerais, 

devendo essa divulgação ser feita por meio da página do administrador na rede 

mundial de computadores, do sistema eletrônico disponível no site da própria 

CVM e da página da entidade administradora do mercado organizado em que 

as cotas do fundo estejam admitidas à negociação. 

No caso das assembleias gerais ordinárias e daquelas que tenham como ob­

jeto a eleição de representantes de cotistas, as novas regras especificaram quais 

seriam as informações mínimas a serem divulgadas. 

A questão mais sensível em torno das assembleias gerais de cotistas de FII, 

no entanto, parece estar relacionada ao quórum aplicável às suas deliberações. 

Desde a publicação da Instrução CVM nº 205, em 1994, consagrou-se o princí­

pio majoritário como a regra geral para as deliberações tomadas em assembleias 
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gerais de cotistas dos fundos de investimento imobiliário, cabendo 1 voto a cada 

cota. Assim, via de regra, todas as deliberações seriam tomadas por aqueles que 

detivessem c1 mc1iorü1 simples de cotas dentre os presentes no conclave. 

No entanto, ainda em 1994, a autarquia reconheceu que determinadas ma­

térias, por sua relevância e impacto, deveriam estar sujeitas à aprovação por 

quórum qualificado. A indicação dessas matérias ficou a cargo da própria re­

gulação, mediante a previsão de rol taxativo tanto na Instrução CVM nº 205 

quanto em sua sucessora, a Instrução CVM nº 472. Sobre o caráter taxativo 

desse rol e sobre a impossibilidade de sua expansão via regulamento, o Colegia­

do da CVM ratificou o entendimento de que: 

Restringir o quórum qualificado a matérias especialíssimas é uma estra­
tégia regulatória, para, de um lado, permitir que entidades com grande 

absenteísmo não fiquem paralisadas pela incapacidade de tomar deci­
sões, que minorias organizadas possam influir nos destinos da entidade 
e para, ao mesmo tempo, impedir que matérias especialíssimas, as quais 
merecem esforços de participação, sejam decididas por um número irri­
sório de acionistas ou cotistas65• 

Essa discussão foi bastante importante porque, diante da ausência de in­

terpretação semelhante, grande parte dos regulamentos de FII previa quóruns 

bastante elevados e, muitas vezes, exigia a unanimidade para a substituição dos 

administradores. Esses quóruns, na prática, perpetuavam os administradores 

dos FII, ainda que parte significativas dos cotistas não estivesse satisfeita com a 

gestão do fundo. Essas disputas entre catistas e administradores foram levadas 

à apreciação da CVM por diversas reclamações e processos administrativos, em 
especial, entre os anos de 2011 e 2015. 

Dito isso, o primeiro debate relacionado aos quóruns de deliberação diz respeito 

a quais matérias devem ou não ser submetidas à aprovação por quóruns qualifi­

cados. A análise da evolução dos dispositivos sobre o assunto desde 1994 aponta 

para a expansão do número de matérias sujeitas a procedimentos mais rigorosos de 

aprovação, mas, ao mesmo tempo, demonstra a preocupação de circunscrever tais 

matérias àquelas de caráter sensível, com impacto direto ou potencialmente signifi­

cativo sobre as características essenciais do fundo e sobre o patrimônio dos cotistas. 

65 Declaração de voto <la Diretora Luciana Dias no âmbito <lo Processo Administrativo CVM nº 
RJ2012/2986, julgado cm 13 de agosto de 2013. 
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Nesse sentido, como resultado das reflexões da própria CVM e das intera­

ções com participantes do mercado em 1994, 2008 e 2015, a atual versão da 

Instruçfio CVM nº 472 prevê, em seu artigo 20, §1º que as seguintes matérias 

estão sujeitas a quórum qualificado: (i) alteração do regulamento do FII; (ii) 

destituição ou substituição do administrador, com a indicação de seu substitu­

to; (iii) fusão, incorporação, cisão ou transformação do fundo, (iv) dissolução 

ou liquidação do fundo de forma diversa daquela prevista no regulamento; (v) 

apreciação de laudo de bens e direitos utilizados para a integralização de cotas; 

(vi) aprovação de atos que configurem potencial conflito de interesses entre o 

fundo e o administrador, seus prestadores de serviços ou cotistas relevantes; e 
(vii) a alteração da taxa de administração. 

Superada a avaliação de quais matérias devem ser submetidas a regimes de 

votação com quóruns qualificados, o segundo aspecto a ser debatido correspon­
de à definição desses quóruns. 

Nas instruções editadas cm 1994 e em 2008, as matérias sujeitas a um pro­

cesso de votação mais rígido dependiam da aprovação de catistas titulares de, 

no mínimo, metade das cotas emitidas pelo fundo, exceto se maior quórum 

não fosse estipulado em regulamento. Contudo, com a elevação do número de 

fundos em que se verifica a pulverização na titularidade das cotas dentre dife­

rentes investidores, o absenteísmo e a dificuldade para o alcance do quórum 

qualificado se tornaram problemas significativos para muitos administradores, 
acarretando prejuízos ao funcionamento dos próprios fundos. 

Por esse motivo, na revisão da Instrução CVM nº 472 realizada ao longo 

de 2015, a CVM se propôs à revisão do quórum ali previsto e à sua adequação 

à realidade dos fundos brasileiros, sem, contudo, incentivar a banalização do 
processo de tomada de decisão. 

Nesse processo, competiu à Superintendência de Relações com Investidores 

Institucionais da CVM ("SIN") a análise de dados do mercado de FII e dos 

cenários enfrentados pelos administradores quando da convocação de assem­

bleias gerais de catistas. A metodologia utilizada pela SIN para a realização de 

tal análise, os resultados por ela encontrados e a proposta refletida na Instrução 

CVM nº 571, de 2015, encontram-se detalhados na transcrição abaixo, a qual 
foi extraída do Edital de Audiência Pública SDM nº 07/2014: 
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esses fundos podem ser divididos em dois grandes grupos com realidades 
bastante distintas: aqueles com até 100 catistas, majoritariamente des­

tinados a investidores qualificados e com distribuição concentrada de 

cotas, e aqueles com mais de 100 catistas, majoritariamente destinados 

a investidores de varejo e, salvo poucas exceções, com distribuição de 

cotas pulverizada entre os investidores. 

Para os fundos com cotas concentradas e com número baixo de catistas 

(não pulverizados), foi averiguada maior capacidade do administrador de 

identificar os principais catistas e mobilizá-los para a realização de as­

sembleias gerais, sendo pouco expressivas as dificuldades enfrentadas e o 

esforço necessário para o alcance do quorum qualificado previsto na Ins­

trução CVM nº 472, de 2008. Por esse motivo, a Minuta propõe que, com 

relação a fundos com até 100 catistas, continue a ser observado o quorum 

correspondente à metade, no mínimo, das cotas emitidas para deliberar 

sobre as matérias listadas no parágrafo único do art. 20 da instrução. 

No entanto, é em relação ao grupo dos fundos pulverizados que foram 

identificados os principais problemas para o alcance do quorum quali­

ficado em assembleias. Para avaliar esses problemas e a adequação do 

quorum previsto na Instrução CVM nº 472, de 2008, a SIN coletou da­

dos sobre a efetiva presença de catistas cm assembleias gerais2 e realizou 

estudo acerca da representatividade, em número de catistas, dos titula­

res de 50% das cotas de emissão de FII pulverizados, dimensionando o 

esforço dos administradores para a mobilização de tais catistas. 

Para a elaboração desse estudo, a SIN solicitou aos administradores de 

todos os fundos com mais de 500 catistas, na data base de setembro de 

2013, a relação de catistas e respectivas participações no total de cotas 

emitidas, tendo recebido informações relativas a 70 fundos. Com base 

nesses dados, a SIN analisou o grau de concentração da titularidade de 

cotas em cada fundo3
, dispondo os catistas em ordem decrescente de 

acordo com suas respectivas participações no patrimônio do FIL 

A análise dos dados partiu da premissa de que, quanto maior a participa­

ção do catista, maior seria o seu interesse em participar das deliberações 
do fundo e, seguindo a ordem decrescente dessa participação, deveria ser 

analisado o número de catistas necessário para que se alcançasse o qu­

orum qualificado previsto na Instrução CVM nº 472, de 2008 ou outros 

avaliados a título de exemplo pela SIN. 

Na Tabela 1 abaixo, encontra-se o resultado obtido pelo estudo acima 

mencionado4, dispondo os fundos com base em ordem decrescente do 

número total de catistas e indicando o número de catistas necessários 
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para o alcance de cada um dos quoruns propostos nesse estudo. Como 
exemplo, o fundo nº 1, necessitaria do voto dos 20 maiores cotistas para 

atingir o quorum de 25% das cotas emitidas. 

A partir desses dados, foram obtidos o número mínimo, médio e máximo 

de cotistas necessários ao alcance dos quoruns analisados, os quais se 

encontram refletidos na Tabela 2 abaixo. 

Com base nesse estudo e ressaltando tanto a utilidade quanto o ônus da 

imposição de quoruns qualificados, a Minuta propõe que, para os fundos 

que apresentem mais de 100 cotistas, seja considerado o quorum de 25% 

do total de cotas emitidas para a deliberação sobre as matérias listadas no 

parágrafo único do art. 20 da Instrução CVM nº 472, de 2008. Assim, ao 

mesmo tempo cm que serão resguardadas as matérias que, por sua nature, 

za, devem estar sujeitas a um regime mais rígido de deliberação, é proposto 

um parâmetro factível para a adoção desse regime na prática. 

Em suma, as regras decorrentes da reforma promovida pela CVM em 2015 

à Instrução CVM nº 472 determinam que as matérias sujeitas à deliberação por 

quórum qualificado dependem da aprovação por cotistas que representem (i) 25%, 

no mínimo, das cotas emitidas, quando o fundo tiver mais de 100 cotistas; ou (ii) 
metade, no mínimo, das cotas emitidas, quando o fundo tiver até 100 cotistas. 

Nos termos do novo artigo 20, §2º da Instrução CVM nº 472, esses critérios de­

vem ser aplicados com base no número de cotistas do fundo indicados no registro de 

cotistas na data de convocação da assembleia, cabendo ao administrador informa­

-los no edital de convocação da assembleia geral em que tiverem de ser computados. 

5.5.1. Mecanismos de incentivo ao exercício do 
direito de voto pelos catistas 

Como mencionado na seção anterior, um dos principais desafios relatados 

por administradores de FII diz respeito ao alcance dos quóruns de deliberação 

cm assembleias gerais de cotistas e, portanto, à viabilização da aprovação de 

determinadas matérias estratégicas. 

O ajuste dos quóruns previstos na Instrução CVM nº 472 foi a principal 

medida adotada para adequar as exigências regulamentares à realidade do mer­

cado de FII e buscar um equilíbrio entre a agilidade e a representatividade nas 

tomadas de decisão. Paralelamente, mas sem ignorar os esforços esperados de 

um administrador para a promoção de maior representatividade em assembleias 
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gerais66
, a reforma de 2015 valorizou outras ferramentas aptas a facilitar o exer­

cício do direito de voto por parte dos cotistas. 

A primeira dessas ferramentas não constituiu propriamente uma inovação 

e foi aprimorada a partir das regras aplicáveis aos fundos de investimento no 

Brasil desde a edição da Resolução nº 145, de 1970, do BACEN67• Trata-se da 

possibilidade de realização de uma consulta formal aos cotistas. 

Por meio da realização de consultas formais, é facultado aos administradores 

solicitar a manifestação de todos os cotistas por escrito, dispensando reuniões 

presenciais. Isso não significa, porém, que as formalidades relativas à convocação, 

fornecimento prévio de informações, quóruns e divulgação das deliberações pos­

sam ser flexibilizadas. Esse entendimento, inclusive, foi expressamente manifesta­

do em ofício circular pela Superintendência de Relações com Investidores Insti­

tucionais da CVM68 e posteriormente ratificado no âmbito da Instrução CVM nº 

571, de 2015, com a alteração do artigo 21 da Instrução CVM nº 47269
• 

66 A esse respeito, cabe Jcstacar o Jisposto no Relatório Je AuJiência Pública SOM nº 07/2014: "A flexibi­

lização do quorum qualificado aplicável à tomada Je decisões cm assembleias gerais Jc FII correspomk 

a uma iniciativa da CVM para adequar o rcforiJo quorum à realidaJc da indústria e, assim, não impor 
um ônus e esforço excessivos aos aJministraJores de fundos pulverizados. Isso não significa, contu<lo, 

que não deverão ser Jcspcndidos esforços para facilitar a participação <los cotistas cm assembleias gerais, 

por exemplo, por meio da aJoção do mecanismo de consulta formal, realização de pedidos públicos de 

procuração e realização de assembleias à distância ou que utilizem meios eletrônicos de votação". 
No mesmo documento, a CVM apresentou também a seguinte constatação: "Com base nos daJos 

obtidos pela SIN ( ... ),verificou-seque os administraJorcs de FII não realizam esforços adicionais para 

aumentar a representatividade nas assembleias. Todas as 32 assembleias analisaJas foram realizadas 

com deliberação presencial, o que reduz sensivelmente a participação de parecia significativa dos 

cotistas, principalmente cm fundos altamente pulverizados. O uso Jo instituto da "Consulta Formal", 
conforme definido no art. 21, da Instrução CVM nº 472, de 2008, é a exceção." 

67 Nesse sentido, vide o artigo 13 da Resolução nº 145, de 1970, do BACEN, conforme abaixo transcrito. 
"Art. 13. Nas assembléias gerais Jc condôminos, as decisões serão tomadas pelo critério da maioria 

absoluta de quotas presentes, corrcspomlcnJo a caJa quota um voto. Nos casos de utilização Jo 

processo de consulta referido nos incisos II e III do Art. 10, com especificação precisa da matéria, bem 

como nas decisões tomaJas cm assembléia geral nas hipóteses dos incisos III e IV do mesmo artigo, a 

maioria absoluta será computada cm relação ao total de quotas cmitiJas. 
§ l º Quando utilizaJo o processo Jc consulta, a ausência de resposta <leve ser considerada como 

anuência, por parte do condômino, desde que tal interpretação seja autorizada expressamente pelo 

regulamento Jo FUNDO e conste da própria consulta. 
§ 2º Somente poJcrão votar nas assembléias gerais os condôminos que constarem do "Registro de 

ConJôminos" 30 (trinta) dias antes da data fixada para sua realização." 

68 Nesse senti<lo, viJc o Ofício-Circular CVM/SIN nº 05/2014. 

69 "Art. 21. O regulamento po<lerá dispor sobre a possibilidade das Jclibcraçõcs Ja assembleia serem 

adotadas mediante processo de consulta formal, sem necessidade de reunião dos cotistas, desde que 
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Ainda com a finalidade de flexibilizar as formas de manifestação dos cotistas, 

o artigo 22, parágrafo único, da Instrução CVM nº 472, de 2008 autorizou ex­

pressamente o exercício do direito de voto pelos coristas por meio d<' cornunicf"lçi'ío 

escrita ou eletrônica, observado o disposto no regulamento do respectivo fundo. 

O terceiro mecanismo explorado nas regras editadas em 2015 sofreu influ­

ência direta de estratégia já disseminada entre as companhias abertas brasileiras 

e seus investidores, mas adaptada às peculiaridades dos fundos de investimento 

imobiliário. Nos termos do artigo 23 da Instrução CVM nº 472, conforme alte­

rada cm 2015, é facultado aos administradores de FII encaminhar aos cotistas 

pedidos públicos de procuração, desde que tais pedidos (i) contenham todos os 

elementos necessários ao exercício de voto pelos investidores; (ii) facultem ao 

cotista exercer o voto contrário à proposta, por meio da mesma procuração; e 

(iii) sejam dirigidos a todos os cotistas do fundo. 

Ao contrário do que ocorre com as companhias abertas, sobretudo, em ra­

zão de dúvidas apresentadas pelo mercado quanto aos limites das regras que re­

gem a relação entre os administradores de fundo constituídos como instituições 

financeiras e seus respectivos clientes que se tornam cotistas dos FII por eles 

administrados70 , os titulares de cotas de FII não dispõem de autorização para 

solicitar aos administradores a relação completa de cotistas e lhes encaminhar 

diretamente pedidos públicos de procuração. Conforme averiguado pela CVM 

no âmbito da reforma promovida cm 2015, as regras da Instrução CVM nº 472 

com disposições nesse sentido eram desprovidas de efeitos práticos e evitadas 

pelos próprios participantes do mercado. Assim, alternativamente, a Instrução 

CVM nº 571, de 2015, regulou a possibilidade de cotistas titulares de, no míni­

mo, 0,5% do total de cotas emitidas pelo fundo solicitarem ao administrador o 

envio de pedidos públicos de procuração aos demais investidores. 

observadas as formalidades previstas no arts. 19, 19-A e 41, incisos I e II, desta Instrução. 

Parágrafo único. Da consulta deverão constar todos os elementos informativos necessários ao 
exercício do direito de voto." 

70 Conforme mencionado no Relatório de Audiência Pública SOM nº 07/2015, participantes daquela audi­

ência mostraram preocupaçôes quanto à possibilidade de a clivulgação dos endereços físicos ou eletrôni­

cos dos cotistas para fins do envio de pedidos públicos de procuração violar o dever de sigilo imposto às 
instituiçôes financeiras pelo inciso VIII do~ lº do art. 5º da Lei Complementar nº 105, de 10 de janeiro 

de 2001. Apesar de discordar da intepretação apresentada pelos participantes da audiência, a CVM 
entendeu que a alternativa proposta - isto é, o envio dos peclidos públicos de procuração diretamente 
pelo administrador mediante solicitação dos cotistas - atenderia as finalidades deste instrumento. 
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6. Considerações finais 

Conforme discutido ao longo do presente trabalho, os fundos de investi­

mento imobiliário surgiram no Brasil como resultado de uma política dedicada 

a incentivar o crescimento do setor da construção civil. 

Por razões voltadas muito mais à viabilização de uma determinada estratégia 

fiscal do que à essência e à dinâmica desses fundos, a lei que os autorizou em 

1993 os classificou como condomínios e buscou realizar os ajustes necessários 

para enquadrar as novas figuras neste instituto jurídico. Como resultado, criou 

um condomínio especial, cujas peculiaridades por si só permitem um questiona­

mento da escolha feita pelo legislador em relação a sua natureza. 

Ao mesmo tempo, os exemplos práticos oferecidos pelo mercado brasileiro 

de fundos de investimento imobiliário e outras influências sofridas pelos órgãos 

reguladores e fiscalizadores, aproximaram a regulação desses veículos daquela 

aplicável às sociedades por ações. As regras de governança aplicáveis a esses 

fundos são um dos exemplos mais claros desse fenômeno e explicitam as di­

ficuldades e os esforços dos órgãos reguladores para lidar com as escolhas do 
legislador de 1993. 

Os efeitos desse arcabouço normativo continuam a ser estudados e discutidos 

entre administradores, investidores, outros participantes do mercado e a CVM, 

autarquia federal responsável pela edição de normas e supervisão desses fundos. 

O pouco tempo decorrente desde a última revisão das regras aplicáveis aos 

FII, concluída no final de 2015, ainda é insuficiente para uma avaliação precisa 

dos próximos desafios que serão enfrentados por cada um desses agentes. No 

entanto, a despeito das oscilações decorrentes do momento econômico enfren­

tado pelo País, o crescimento recente do mercado de fundos de investimento 

imobiliário e a dimensão por ele adquirida - inclusive no que diz respeito ao 

número de investidores pessoas naturais - não deixam dúvidas de que essa re­

flexão ainda terá desdobramentos. 
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