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INTRODUGAO

Inicialmente, os Fundos de Investimento Imobiliario (Flls) sdo instrumentos
financeiros criados com o objetivo de possibilitar a investidores o acesso a
empreendimentos imobilidrios de forma coletiva. Funcionando como um tipo de
condominio, esses fundos reunem recursos de varios investidores, com o intuito de
adquirir, desenvolver ou explorar ativos imobiliarios, como imdveis comerciais,
residenciais, shoppings, hotéis, entre outros, e gerar retorno através de aluguéis ou

da valorizagao desses bens.

Os Fundos de Investimento Imobiliario (Flls) representam uma das
principais inovagdes no mercado financeiro brasileiro, criados em 1993 com o
proposito de democratizar o acesso ao setor imobiliario. Por meio da reunido de
recursos de diversos investidores, os Flls permitem a participagdo em grandes
empreendimentos e carteiras diversificadas de ativos, como imdveis comerciais,
shoppings centers, hotéis, galpdes logisticos, e outros, gerando rendimentos por meio
de aluguéis proventos/dividendos ou na valorizacdo desses bens. Essa estrutura
coletiva oferece vantagens significativas, especialmente para investidores de menor
porte, que dificilmente teriam condi¢bes de investir diretamente em projetos de grande

escala.

A trajetdéria dos Flls no Brasil foi marcada por avangos regulatérios e
tecnolégicos que impulsionaram sua popularizagdo. A Lei n° 11.196/2005, por
exemplo, trouxe beneficios fiscais para investidores pessoas fisicas, ampliando a
atratividade desses fundos. Posteriormente, a Instrucgdgo CVM n° 472/2008
estabeleceu diretrizes claras para a constituicdo, administracdo e funcionamento dos
Flls, promovendo maior transparéncia e seguranga juridica.

Paralelamente, a digitalizacdo do mercado financeiro, com o surgimento de
plataformas de investimento e corretoras online, eliminou barreiras de acesso,
reduzindo custos e simplificando a gestdo dos investimentos. Essas mudancas
atrairam um numero crescente de investidores, incluindo um publico mais jovem e

familiarizado com o ambiente digital.



No entanto, a gestado dos FlIs ndo esta isenta de desafios. A complexidade
regulatoria, a necessidade de transparéncia na divulgagéo de informagdes, a gestao
de riscos e a adaptagédo as constantes mudangas do mercado exigem dos gestores
uma abordagem estratégica e eficiente. Além disso, o aumento da participacédo de
investidores individuais demanda maior educagao financeira e orientagao, garantindo

que os participantes do mercado possam tomar decisdes informadas e conscientes.

Nesse contexto, os Flls consolidaram-se como uma alternativa de
investimento atrativa, oferecendo diversificagdo, gestdo profissional e distribuigao
periodica de rendimentos. A Governanga Corporativa também emerge como um tema
fundamental, impactando diretamente a gestdo e a composigdo do portfolio dos
fundos, essenciais para sua estratégia e competitividade.

Este trabalho tem como objetivo analisar os principais desafios enfrentados
na gestédo dos FllIs, explorando sua evolugéo historica, regulatoria e tecnoldgica, bem
como as questdes contemporaneas que impactam sua administragao. A partir de uma
revisao bibliografica e da analise de dados do mercado, busca-se contribuir para o
debate académico e pratico, oferecendo insights que possam auxiliar gestores e

investidores a superarem os desafios desse segmento.



1. DOS DESAFIOS NA GESTAO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTOS
IMOBILIARIOS

1.1. Breve historico

Os Fundos de Investimento Imobiliario (Flls) foram instituidos em 1993,
com o objetivo inicial de centralizar recursos para serem aplicados em
empreendimentos imobiliarios. Desde sua criagéo, os Flls permitiram que investidores
de menor porte tivessem acesso a grandes projetos imobiliarios ou a carteiras
diversificadas de ativos, o que seria dificil de alcangar caso atuassem individualmente.
Essa caracteristica proporcionou uma forma eficaz de mitigar os riscos tipicos desse
tipo de investimento, permitindo maior seguranga e rentabilidade para um numero

mais amplo de investidores.

Desde o principio, os Flls foram concebidos como um instrumento de
investimento com beneficios fiscais. Inicialmente, esses beneficios eram direcionados
exclusivamente ao préprio fundo. Contudo, com a introdugédo da Lei n° 11.196 de
2005, passou-se a estender a isencao de tributos sobre os rendimentos também para
as pessoas fisicas, desde que cumprissem certas condicbes estipuladas pela
legislagcado. Esse marco legal foi importante para ampliar o alcance dos Flls, tornando-
0s mais atraentes para investidores individuais, além de proporcionar maior

transparéncia e seguranga juridica para o mercado.

A regulamentacao dos FlIs passou por diferentes etapas ao longo dos
anos. Em 2003, por exemplo, foram criadas normas que estabeleceram a listagem
das cotas dos fundos em mercados de balcdo organizado, além de regulamentar a
oferta publica de distribuicdo de cotas nos mercados primario e secundario. Essas
mudangas ajudaram a promover a liquidez das cotas e a facilitar o acesso dos
investidores a esses ativos, proporcionando um ambiente mais estruturado para o

desenvolvimento do mercado de Flls no Brasil.



Entretanto, foi em 2008 que a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) deu
um passo significativo para a modernizacao e consolidagdo do mercado de FlIs. Apos
analisar as contribuicdes do mercado, a CVM publicou a Instrugcdo CVM n° 472/2008,
que estabeleceu regras claras e detalhadas sobre a constituigdo, administracao,
funcionamento, oferta publica de distribuicdo de cotas e a divulgag¢ao de informagdes
desses fundos. A publicagédo dessa instrugao representou uma importante atualizagao
das normas do setor, tornando a operagao dos Flls mais transparente e acessivel.
Além disso, a nova regulamentagcdo revogou normas anteriores, refletindo uma

necessidade de adaptagao as novas dinamicas do mercado.

Esse cenario de modernizacdo das regulamentagbes também foi
acompanhado de mudangas tecnoldgicas que impactaram diretamente a forma como
os investidores acessavam e gerenciavam seus investimentos. Até o inicio dos anos
2000, o mercado de FlIs era bastante burocratico, o que demandava um esforgo
significativo dos investidores para obter informac¢des sobre os fundos e realizar

operagoes.

O contato direto com gerentes ou consultores financeiros era
imprescindivel, ja que nao havia ferramentas digitais para facilitar a gestdo auténoma
de portfdlios. Essa limitacdo impunha dificuldades adicionais, especialmente para os
investidores menores, que frequentemente tinham acesso restrito a produtos

sofisticados, que eram reservados a investidores institucionais ou de alta renda.

No entanto, com a implementagdo de regulamentagcées mais modernas,
como a Instrugédo CVM n° 472/2008, e o avango da tecnologia financeira, o mercado
de Flls comegou a passar por um processo de democratizagdo. A introducao de
plataformas digitais de investimento, no inicio da década de 2010, eliminou a
necessidade de intermediacdo bancaria e proporcionou mais autonomia aos
investidores. Esse avanco facilitou o acesso a informacgdes sobre os fundos, reduziu
custos operacionais e tornou a negociagcdo de cotas mais agil, atraindo um numero

crescente de investidores individuais.

Essa transicdo ndo apenas simplificou a gestdo dos Flls, mas também

contribuiu para uma mudanga no perfil dos investidores. Com a digitalizagédo do



mercado financeiro, surgiram as corretoras online e as plataformas de investimentos,
que tornaram a compra e venda de cotas de Flls mais acessiveis, sem a necessidade
de intermediarios. Esse novo modelo atraiu especialmente investidores mais jovens,
que ja estavam familiarizados com o ambiente digital e buscavam uma forma pratica
e eficiente de investir. Esse movimento também ampliou a inclusdo financeira,
permitindo que uma parcela maior da populagao tivesse acesso a oportunidades de

investimento que antes estavam restritas a um grupo menor de pessoas.

O crescimento dos FllIs foi também impulsionado pela busca crescente por
alternativas de investimento que oferecessem maior rentabilidade e um perfil de risco
mais diversificado, especialmente em um cenario de baixa taxa de juros e instabilidade
econbmica. Os Flls passaram a ser vistos como uma excelente oportunidade para
investidores que desejavam investir no setor imobiliario de forma indireta, sem a
necessidade de aportes iniciais elevados ou da gestao direta de propriedades. Com
essa nova abordagem, os Flls conquistaram n&o apenas investidores institucionais,
mas também um numero crescente de pessoas fisicas, que passaram a ver esses
fundos como uma alternativa acessivel e lucrativa para a diversificagcdo de suas

carteiras.

De acordo com dados da BM&FBOVESPA (atualmente B3), o crescimento
dos FlIs foi expressivo. Até o inicio dos anos 2010, esses fundos comegaram a ganhar
espaco significativo nas carteiras de investidores individuais. Em 2020, o numero de
investidores pessoa fisica ultrapassou 1 milhdo, um marco que demonstra a evolugao
do setor e a popularizagado dos FlIs entre o publico geral. Esse crescimento reflete
tanto a evolugao das praticas de gestao dos fundos quanto a maior disseminagao da
educacao financeira e da digitalizagdo do mercado, que ampliaram o acesso aos
investimentos imobiliarios e fizeram com que os Flls se consolidassem como uma das
principais opgdes de captagdo no mercado de capitais brasileiro. A digitalizagado do
mercado financeiro foi um dos fatores chave para a expanséao dos Flls, pois facilitou
0 acesso a esses produtos de investimento. Com o crescimento das corretoras online
e plataformas de investimentos, os investidores passaram a ter mais autonomia na
realizacao de operacdes, sem a intermediacdo dos bancos. Essa mudanca nao

apenas reduziu os custos para os investidores, mas também aumentou a possibilidade



de negociacdo em tempo real, o que atrai muito mais investidores, especialmente os

mais jovens e os que ja estavam familiarizados com o ambiente digital.

Em resumo, a trajetéria dos Flls no Brasil reflete uma transformacgéo
significativa no mercado de capitais, desde a sua criagdo até a atual consolidagao
como uma das principais alternativas de investimento. O aumento da participacéo de
investidores individuais, aliado ao avango da digitalizacdo e a evolugdo das
regulamentacgdes, possibilitou que os Flls se tornassem um instrumento de captagao
robusto e acessivel, atraindo uma gama diversificada de investidores e ampliando o

acesso ao mercado imobiliario de forma indireta e acessivel a todos.
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1.2 Conceito

Os Fundos de Investimento Imobiliario (Flls) s&o veiculos financeiros
estruturados para permitir que investidores participem coletivamente do mercado
imobiliario. Operando de maneira semelhante a um condominio fechado, esses fundos
captam recursos de diversos cotistas para investir em ativos como imdveis comerciais,
residenciais, shoppings, galpdes logisticos ou titulos financeiros relacionados ao
setor, com o objetivo de gerar renda por meio de aluguéis ou ganhos de capital com

a valorizagao dos ativos.

No contexto brasileiro, os Flls tém ganhado relevancia devido a
estabilidade econémica alcangada a partir dos anos 1990, com a reducéao da inflagcao,
e ao avancgo da regulamentacéo do setor, como a Lei n°® 8.668/1993 e a Instru¢gdo CVM
n° 472/2008 (Comissdo De Valores Mobiliarios, 2008). Esses fundos oferecem
beneficios como diversificacdo de portfolio e gestdo profissional, atraindo tanto
investidores individuais quanto institucionais que buscam retornos estaveis e protecao
contra a inflagdo, ja que os aluguéis frequentemente sdo corrigidos por indices

inflacionarios (Catrocchio, 2024).

A administracdo dos Flls ¢é realizada por instituicbes financeiras
autorizadas, que devem seguir normas rigorosas da Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM) para assegurar transparéncia e seguranca juridica aos investidores. Assim, os
Flls representam uma alternativa acessivel para quem deseja exposi¢ao ao mercado

imobiliario sem os custos e complexidades de adquirir iméveis diretamente.

A medida que a inflagdo aumenta, implica em um reajuste de aluguéis,
portanto, o lastro da maioria dos Flls sofre o reflexo, tornando-os um ambiente de
investimento com maior protecao a inflacdo. Em momentos de crises econbmicas, os
investimentos com lastro em iméveis sofrem impactos menos significativos do que os
investimentos em empresas, cuja variagcdo das acgdes € mais acentuada. Nesse

contexto, os Flls surgem como uma alternativa para investidores que buscam



estabilidade, aplicagdes de longo prazo e um modelo de poupanga, proporcionando

uma forma de investimento acessivel e com menor envolvimento na administragao.

Os FlIs podem ser classificados de acordo com o tipo de ativo em que
investem, como Flls de tijolo (que investem diretamente em iméveis) ou Flis de
papel (que investem em titulos relacionados ao setor imobiliario). Além disso,
os Flls podem ser de gestao ativa ou passiva, dependendo de como as decisoes

de investimento sao tomadas.

Esses fundos tém atraido investidores estrangeiros, principalmente os que
buscam renda mensal, lastro imobiliario, prazos longos, baixo risco de vacancia ou
inadimpléncia, e valor unitario acessivel. De um lado, a gestdo profissional e a
diversificagao tornam os Flls uma alternativa eficiente para quem deseja se expor ao

setor imobiliario sem a necessidade de adquirir um imével diretamente.

Por outro lado, os FlIs existentes no Brasil passam por transformacoes
estruturais e organizacionais, refletindo adaptacdes as novas demandas do mercado
e buscando se tornar mais competitivos. A Governanga Corporativa, neste cenario,
emerge como um tema fundamental, pois impacta diretamente na gestdo e
composi¢cdo do portfolio do fundo, que € a esséncia de sua estratégia. Essas
alteragdes buscam melhorar a flexibilidade e a atratividade dos Flls, tanto no mercado

nacional quanto internacional.

OS Flls sao regidos pela “Lei n° 8.668/93 e pela Instru¢ggdo CVM n°
472/2008”, que estabelecem as diretrizes para a constituicdo, administracéo e
funcionamento dos fundos. A administracdo dos Flls deve ser realizada por
instituicbes financeiras ou empresas especializadas, que ficam responsaveis pela

gestao e pela prestacédo de contas aos investidores.

Assim, os FlIs representam uma alternativa de investimento atraente,
permitindo que um numero maior de pessoas tenha acesso ao mercado imobiliario,
com beneficios de diversificagdo, gestdo profissional e distribuicdo periddica de
rendimentos. Essa analise, somada a evolucdo da Governanga Corporativa, permite

identificar as modificagdes necessarias para fortalecer o setor e torna-lo mais



competitivo, respondendo tanto as demandas dos investidores quanto aos desafios
do mercado global. Para esta analise, o presente estudo trata de exploragdo de
empreendimentos de base imobiliaria por meio de Flls, diferentemente de Amato
(2009), em que a pesquisa trata da implantacdo de empreendimentos de base

imobiliaria por meio de Flls.
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1.3 Classificagao

No contexto da classificacdo dos Fundos de Investimentos Imobiliarios
(Flls), & possivel observa-los sob diversas oticas de acordo com a natureza dos ativos

subjacentes e as estratégias de gestdo adotadas. Dentre as principais categorias:

. Fundos de renda: Priorizam a geragéo de fluxo de caixa continuo, investindo
em imoveis prontos, como escritorios, shoppings ou galpdes, que proporcionam
rendimentos regulares por meio de aluguéis.

. Fundos de desenvolvimento: Focam na constru¢do ou incorporagcdo de
empreendimentos imobiliarios, buscando lucros com a venda ou valorizagdo dos
projetos apds sua conclusao, o que implica maior risco.

. Fundos hibridos: Combinam estratégias de renda e desenvolvimento,
equilibrando a estabilidade de receitas com o potencial de ganhos de capital.

. Fundos de papel: Investem em titulos financeiros do setor imobiliario, como
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) e Letras de Crédito Imobiliario (LCls),

gerando retornos por meio dos juros desses ativos.

Além disso, os FlIs variam conforme o perfil de risco, que pode ser mais
conservador, com foco em ativos consolidados, ou mais arrojado, voltado para
projetos em desenvolvimento com maior potencial de retorno, mas também maior
volatilidade (Infomoney, 2022). A escolha entre essas categorias depende dos
objetivos financeiros e da tolerancia ao risco de cada investidor, sendo essencial a

transparéncia na gestao para garantir a confianga dos cotistas.

E sobre a perspectiva do perfil de risco, que distingue fundos com menor
volatilidade, geralmente compostos por imoéveis consolidados, de fundos mais
arrojados, que alocam recursos em projetos imobilidrios com maior potencial de
valorizacdo, mas também com maior exposigao ao risco de mercado. A diversificacao
de ativos e a gestao ativa das carteiras sao elementos determinantes na estratégia de
cada tipo de fundo, sendo que os investidores podem escolher entre diferentes

categorias de Flls de acordo com seus obijetivos financeiros e seu apetite ao risco.



Com a “Lei n° 8668/93” tratando do regime tributario dos Flls, fator que
impacta as categorias e as vantagens fiscais desses fundos, deve considerar o
contexto regulatério e fiscal que impacta diretamente a estrutura e a operagao dos
fundos, uma vez que as condi¢gdes de isengao de impostos para determinados tipos
de investimentos, como os fundos de renda, também influenciam sua categorizagéo e
atratividade para investidores. A transparéncia na gestdo e a qualidade das
informacgdes financeiras disponibilizadas pelos gestores sdo elementos-chave para

uma avaliagao robusta e para a confianga do investidor no fundo escolhido.
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Il. DOS DESAFIOS NA GESTAO DOS FUNDOS IMOBILIARIOS

A gestdo de Fundos de Investimento Imobiliario (Flls) envolve desafios
significativos, especialmente no que se refere a governancga, alocagao eficiente de
recursos e mitigacao de riscos inerentes ao mercado imobiliario. Segundo Carvalhaes
(2006), a complexidade desses fundos reside na necessidade de equilibrar interesses
de investidores e gestores, garantindo a rentabilidade sem comprometer a seguranga

dos ativos.

Um dos principais desafios € a avaliagdo e selegédo criteriosa dos
empreendimentos imobiliarios. Como aponta o autor, a analise deve considerar ndo
apenas a viabilidade financeira dos projetos, mas também fatores como liquidez,
rentabilidade esperada e exposicdo a riscos macroecondémicos. Além disso, a
transparéncia na gestdo e a adequagdo as normas regulatorias sado aspectos
fundamentais para garantir a confianga dos investidores e a sustentabilidade do fundo

no longo prazo.

Outro aspecto critico abordado na obra € a necessidade de estratégias
eficazes para gestéo de ativos e passivos. A volatilidade do mercado imobiliario e a
influéncia de fatores externos, como politicas econémicas e oscilagcbes no setor de
construcao civil, exigem dos gestores um planejamento rigoroso e flexivel. Dessa
forma, a eficiéncia na administracdo dos Flls esta diretamente relacionada a
capacidade dos gestores de antecipar cenarios e adotar praticas que assegurem a

estabilidade e a valorizagao dos investimentos

Em suma, a gestdo de Flls demanda expertise técnica, planejamento
estratégico e uma governanga transparente para enfrentar os desafios do setor. A
abordagem de Carvalhaes (2006) ressalta a importancia de uma gestéo criteriosa,
capaz de alinhar as expectativas dos cotistas com a realidade dinamica do mercado

imobiliario.
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2.1. Da Estrutura E Funcionamento Dos Fundos

O funcionamento dos Fundos de Investimentos Imobiliarios (Flls) esta
diretamente relacionado a forma como sao organizadas suas estruturas de
propriedade, de controle e de financiamento. A governanga exercida dentro dos Flls
nao se resume apenas a administragédo cotidiana dos ativos, mas também a maneira
como se estabelecem os direitos e deveres dos investidores e gestores, além dos

mecanismos de monitoramento e alinhamento de interesses.

Conforme Rabelo e Silveira (1999, p. 12) a governanga em organizagdes
financeiras, como os Flls, envolve um conjunto de arranjos institucionais e contratuais
que regulam as relagdes entre os agentes, determinando a alocagao de recursos e a
distribuicdo de resultados. Nos Flls, isso se traduz em mecanismos que garantem o
alinhamento de interesses entre gestores e investidores, minimizando os custos de

agéncia decorrentes da separagao entre propriedade (cotistas) e controle (gestores).

Os Flls podem ser financiados por meio de capital préprio (equity),
proveniente da emissao de cotas, ou por dividas, o que influencia os mecanismos de
governanga. Fundos baseados em equity exigem maior transparéncia na prestagao
de contas aos cotistas, enquanto os que utilizam dividas requerem controles rigorosos
por parte dos credores (Rabelo; Silveira, 1999). Além disso, a relagao entre gestores
e cotistas € mediada por assembleias e relatérios periddicos, que permitem o
monitoramento da performance dos ativos e a possibilidade de substituicdo do gestor
em casos de ma administracao, reforcando a credibilidade do fundo no mercado.

Por fim, a relagao entre o gestor e os cotistas deve ser mediada por uma
estrutura que permita o acompanhamento da performance dos ativos e a substituicao
do gestor em caso de ma administragdo. A presenga de um arcabouco institucional
robusto é essencial para a atratividade e credibilidade dos fundos, especialmente em

mercados emergentes como o Brasil.
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2.2. Do Principio Da Governanga

A governanga corporativa constitui um dos pilares centrais para a adequada
gestao dos Fundos de Investimentos Imobiliarios (Flls), especialmente em virtude da
separacado entre os detentores das cotas (investidores) e os responsaveis pela
administragado do fundo (gestores e administradores fiduciarios). Nesse contexto, o
principio da governanca tem por finalidade garantir a transparéncia, equidade,
prestacdo de contas e responsabilidade corporativa na condug¢do dos negdcios do
fundo.

A governanga deve ser entendida como um conjunto de mecanismos
institucionais, legais e contratuais que regulam o comportamento dos agentes
econdmicos e possibilitam a resolucéo de conflitos de interesse, notadamente aqueles
decorrentes da dissociagao entre propriedade e controle. Tais mecanismos incluem
instrumentos de monitoramento, incentivos e salvaguardas capazes de reduzir os
custos de agéncia e assegurar que os gestores atuem alinhados aos interesses dos

cotistas.

Nos FllIs, o desafio da governancga € ainda mais significativo pela presenca
de investidores pulverizados e pela relativa dificuldade de participacao direta nas
decisdes estratégicas. Isso torna essencial o fortalecimento de praticas de governanga
que promovam a accountability dos gestores, a divulgagédo clara e tempestiva de
informacdes relevantes, e a possibilidade de substituicdo da gestdo em caso de

desempenho insatisfatério ou ma conduta.

A efetividade da governanga esta intrinsecamente vinculada ao ambiente
institucional e a qualidade dos instrumentos legais que regulam as relagcbes
contratuais no mercado financeiro. No caso brasileiro, a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) desempenha papel central na normatizagao e fiscalizagao dos Flls,
sendo responsavel por exigir padrées minimos de conduta, divulgagao e estrutura de

decisao.

Portanto, o principio da governanga, no ambito dos Fundos de

Investimentos Imobiliarios, representa ndo apenas um requisito normativo, mas um



fator determinante para a protecao do investidor e para a sustentabilidade do fundo
no longo prazo. A auséncia de boas praticas de governanga pode comprometer a
confianga do mercado e dificultar o desenvolvimento desse segmento dentro do

sistema financeiro nacional.
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2.3. Transparéncia e prestagcao de contas

A transparéncia e a prestacdo de contas representam principios
fundamentais para a governanga eficaz dos Fundos de Investimentos Imobiliarios
(Flls), pois influenciam diretamente a confianca dos investidores e a credibilidade do
fundo perante o mercado. Em um ambiente regulado pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), espera-se que os gestores dos fundos fornegam informacoes
claras, tempestivas e acessiveis, de modo a permitir que os cotistas acompanhem a

performance, os riscos e as estratégias adotadas pela administragao.

No entanto, a pratica nem sempre reflete a teoria. Muitos Flls enfrentam
desafios relacionados a divulgagdo de dados padronizados, a linguagem técnica
pouco acessivel e a falta de detalhamento nos relatoérios periddicos. Tais obstaculos
comprometem a capacidade dos investidores, especialmente os minoritarios, de
exercerem um controle efetivo e de tomarem decisdes bem-informadas. Além disso,
a auséncia de mecanismos efetivos de accountability pode gerar conflitos de interesse

entre administradores, gestores e cotistas.

A governanga eficaz exige nao apenas a divulgacao de informagdes, mas
também a responsabilizagdo dos agentes envolvidos, com a adogéo de boas praticas
como auditorias independentes, reunides frequentes com investidores e canais

abertos de comunicagao.

Portanto, promover a transparéncia e fortalecer a prestagao de contas nao
apenas atende aos preceitos legais, como também agrega valor ao fundo e protege
os interesses dos cotistas, fomentando um ambiente mais estavel e eficiente no
mercado de capitais do Brasil. A divulgagao clara e tempestiva de informagdes, como
relatérios gerenciais, demonstrativos financeiros, notas explicativas e fatos relevantes,
proporciona aos investidores a possibilidade de monitorar o desempenho do fundo e

avaliar os riscos de forma mais consciente.

Além disso, a prestagao de contas eficiente se traduz em uma governanca

mais responsavel, na qual os gestores se veem obrigados a justificar suas decisdes e



estratégias, mitigando praticas oportunistas e assegurando a conformidade com os
objetivos do fundo. Nesse contexto, observa-se que a assimetria informacional, ainda
presente em diversos Flls, pode ser significativamente reduzida com a adog¢édo de
mecanismos que incentivem a cultura da transparéncia, como a atuagao de auditorias

independentes, comités de governanga e assembleias mais participativas.

E importante destacar que a transparéncia, aliada a accountability, também
contribui para a atratividade dos fundos perante investidores institucionais, que
geralmente adotam critérios mais rigorosos de diligéncia e gestdo de riscos. Dessa
forma, a boa governancga, baseada em praticas consistentes de transparéncia e
prestacdo de contas, ndo se limita ao cumprimento normativo, mas representa uma
vantagem competitiva no mercado, reforcando a credibilidade dos fundos e a

maturidade do setor de investimentos imobiliarios no Brasil.
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3. REGULAMENTAGAO E PROTEGAO DO INVESTIDOR

A regulamentagao dos Fundos de Investimento Imobiliario (Flls) € um pilar
fundamental para assegurar a seguranga juridica e a confianga dos investidores no
mercado brasileiro. Esta secdo analisa as normas estabelecidas pela Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM), os direitos assegurados aos investidores, as praticas de
governanga recomendadas e o impacto das mudangas regulatérias, com foco na
protecao dos cotistas e na promogédo de um ambiente de investimento transparente e

eficiente.
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3.1 Normas da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) desempenha um papel central
na regulamentagdo dos Fundos de Investimento Imobiliario (Flls), estabelecendo
diretrizes que garantem a transparéncia, a seguranga juridica e a protegao dos
investidores. A principal norma que rege os Flls é a Instru¢ao CVM n° 472/2008, que
define os procedimentos para a constituigdo, administragdo, funcionamento, oferta
publica de cotas e divulgacdo de informagdes dos fundos (Comissdo De Valores
Mobiliarios, 2008). Esta instrucdo consolidou e atualizou normas anteriores, como a
Instrugcdo CVM n° 205/1994, promovendo maior clareza e acessibilidade as regras do

mercado.

Entre as exigéncias da Instrucdo CVM n° 472/2008, destacam-se:

o Constituicao e Administragcao: Os Flls devem ser administrados por
instituicées financeiras ou gestoras autorizadas pela CVM, que assumem a
responsabilidade pela gestdo dos ativos e pela prestacdo de contas aos
cotistas.

o Divulgacao de Informagées: Os fundos sdo obrigados a publicar relatorios
mensais e anuais, contendo informagdes detalhadas sobre a performance dos
ativos, os rendimentos distribuidos e os riscos associados, garantindo
transparéncia aos investidores.

o Oferta Publica: As emissbes de cotas devem seguir procedimentos rigorosos,
incluindo a elaboragao de prospectos que informem os objetivos do fundo, os
riscos envolvidos e a estratégia de investimento.

Além disso, a CVM estabelece normas complementares, como a Instrucéo
CVM n° 578/2016, que regula os Flls voltados para investidores qualificados, e a
Instrucdo CVM n° 606/2019, que atualizou as regras de divulgacao de informagdes
para aumentar a protecdo dos investidores minoritarios (Comissdo De Valores
Mobiliarios, 2019). Essas normas reforcam a necessidade de compliance e
accountability, exigindo que os gestores adotem praticas que minimizem conflitos de

interesse e assegurem a equidade no tratamento dos cotistas.



A fiscalizagdo da CVM é essencial para garantir o cumprimento dessas
normas, com sangdes aplicaveis em casos de irregularidades, como a suspensao de
ofertas publicas ou a destituicdo de gestores. Contudo, a complexidade regulatoria
pode representar um desafio para gestores e investidores, especialmente no que diz
respeito a interpretagdo das normas e a adaptagdo as mudancas frequentes, o que

sera discutido na secao 3.4.
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3.2 Direitos dos Investidores

Os investidores de Fundos de Investimento Imobiliario (Flls) possuem
direitos assegurados pela regulamentagdo da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), como o acesso a informacgdes claras e tempestivas sobre a gestédo dos fundos,
a participagao em assembleias de cotistas e a possibilidade de exigir prestacéo de
contas dos gestores. Esses direitos visam proteger os cotistas, especialmente os
minoritarios, contra praticas inadequadas e garantir que suas decisdes de
investimento sejam baseadas em dados confiaveis. Contudo, a efetiva prote¢cado do
investidor depende nao apenas de normas regulatérias, mas também de sua
capacidade de compreender e monitorar os investimentos realizados, o que destaca

a importancia da educacéo financeira.

A Importancia da Educacgao Financeira para os Investidores

A inclusao de disciplinas voltadas para investimentos e empreendedorismo
no curriculo escolar brasileiro € uma medida essencial para capacitar os jovens a
navegar no mercado financeiro e alcangcar a independéncia econbmica.
Diferentemente de paises como Estados Unidos e Reino Unido, onde programas de
educacéo financeira sdo frequentemente integrados ao ensino médio, o Brasil ainda
apresenta uma abordagem limitada para ensinar conceitos como gestdo de
investimentos, planejamento financeiro e empreendedorismo (OECD, 2020). Essa
lacuna contribui para a baixa literacia financeira da populagdo, que muitas vezes
depende de sistemas previdenciarios, como o INSS, para garantir seguranga no

futuro.

A educacao financeira nas escolas poderia empoderar os jovens a tomar
decisdes informadas sobre investimentos, reduzindo a dependéncia de contribui¢cdes
previdenciarias. Por meio de aulas praticas, os estudantes aprenderiam a importancia
de investir desde cedo, compreenderiam os riscos e beneficios de diferentes ativos e
desenvolveriam uma mentalidade empreendedora. Segundo Lusardi e Mitchell

(2014), programas de educacéo financeira em escolas resultam em maior propensao



a poupar e investir, com impactos positivos na acumulagao de riqueza ao longo da

vida.

No contexto dos Fundos de Investimento Imobiliario (Flls), o ensino de
conceitos financeiros basicos permitiria aos jovens compreender como funcionam os
rendimentos periddicos, como os proventos, que sao distribuicbes de lucros pagas
aos cotistas. Esses proventos, geralmente provenientes dos aluguéis ou da
valorizagéo dos ativos imobiliarios do fundo, sdo expressos como uma porcentagem
do capital investido, conhecida como dividend yield (Comiss&o De Valores Mobiliarios,
2008). Para ilustrar, considere um Fll que oferece um dividend yield de 1% ao més:

« Investimento de $100: O investidor receberia $1 por més (1% de $100).

« Investimento de $1.000: O investidor receberia $10 por més (1% de $1.000).

« Investimento de $5.000: O investidor receberia $50 por més (1% de $5.000).

o Investimento de $10.000: O investidor receberia $100 por més (1% de
$10.000).

Esses exemplos demonstram como os proventos/dividendos podem gerar
uma renda passiva previsivel segura, incentivando os investidores a alocar recursos
em ativos que proporcionem retornos regulares a longo prazo. Ensinar esses
conceitos nas escolas, com exemplos praticos e simulag¢des, ajudaria os estudantes
a compreender o potencial dos investimentos para alcancar a independéncia
financeira, reduzindo a necessidade de depender de sistemas como o INSS (Banco
Central Do Brasil, 2023).

A implementacgao de disciplinas de investimentos e empreendedorismo no
curriculo escolar traria beneficios de longo prazo para a sociedade brasileira,
promovendo uma cultura de planejamento financeiro e estimulando a inovacgao
econdmica. No ambito dos Flls, investidores mais educados estariam melhor
preparados para exigir transparéncia dos gestores e avaliar os riscos associados aos

fundos, fortalecendo a protegao de seus direitos.

Assim, a educac¢ao financeira ndao €& apenas um complemento a
regulamentacado, mas um direito essencial para que os cotistas exergam seu papel

com maior autonomia e seguranga.
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3.3 Praticas de Governanga Recomendadas

As praticas de governanga corporativa sdo essenciais para a gestao eficaz
dos Fundos de Investimento Imobiliario (Flls), garantindo a confianga dos investidores
e a sustentabilidade dos fundos no longo prazo. O Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa (IBGC) estabelece diretrizes que podem ser adaptadas aos Flls, com foco
em transparéncia, equidade, prestacdo de contas e responsabilidade corporativa

(Instituto Brasileiro De Governanga Corporativa, 2009).

Entre as praticas recomendadas, destacam-se:

o Auditorias Independentes: A realizacdo de auditorias externas regulares
assegura a confiabilidade das demonstrag¢des financeiras e a conformidade
com as normas da CVM. Essas auditorias ajudam a identificar eventuais
irregularidades na gestdo dos ativos e a mitigar conflitos de interesse entre
gestores e cotistas.

« Comités de Governanca: A criacdo de comités especificos, como comités de
investimento ou de ética, permite uma supervisdo mais estruturada das
decisbes estratégicas, promovendo a participacdo de especialistas
independentes.

« Assembleias de Cotistas: A convocacgao regular de assembleias, com ampla
divulgacéo e facilitacdo do voto por meios eletrdnicos, fortalece o envolvimento
dos investidores nas decisdes do fundo, como a aprovacao de novas emissoes
de cotas ou a substituicao de gestores.

« Politicas de Divulgagao: A adocéo de politicas claras para a divulgagéao de
informacgdes, incluindo relatérios gerenciais detalhados e fatos relevantes, é
crucial para reduzir a assimetria informacional e aumentar a confianga dos

cotistas.

Segundo Gongalves (2022), a implementacdo de boas praticas de
governanga em Flls pode aumentar a atratividade dos fundos para investidores
institucionais, que valorizam a transparéncia e a robustez dos processos decisorios.
Além disso, a adesdo a padrbes internacionais de governanga, como O0S

recomendados pela Organizagdo para a Cooperagédo e Desenvolvimento Econémico



(OECD, 2015), pode posicionar os Flls brasileiros como opgbes competitivas no

mercado global.

Apesar dos avancos, a adogao dessas praticas enfrenta desafios, como os
custos associados a implementacdo de auditorias e comités, especialmente em
fundos de menor porte. Portanto, € necessario um equilibrio entre a aplicacdo de
padrées rigorosos e a viabilidade econdmica, garantindo que as praticas de

governanga sejam acessiveis a todos os tipos de Fllis.
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3.4 Impacto das Mudangas Regulatérias

As mudancgas regulatérias no mercado de Fundos de Investimento
Imobiliario (Flls) tém impacto significativo na gestdo, na transparéncia e na
atratividade desses fundos. Desde a introdugao da Lei n° 8.668/1993, que criou os
Flls, até as atualizacbes mais recentes, como a Instrucdo CVM n° 606/2019, as
normas evoluiram para acompanhar as transformac¢ées do mercado financeiro e as
demandas dos investidores (BRASIL, 1993, Comissdo De Valores Mobiliarios, 2019).

Um dos principais impactos das mudancgas regulatérias foi o aumento da
transparéncia. A Instrucdo CVM n° 472/2008, por exemplo, estabeleceu a
obrigatoriedade de relatorios mensais e a divulgagao de fatos relevantes, reduzindo a
assimetria informacional entre gestores e cotistas (Comissdo De Valores Mobiliarios,
2008). Posteriormente, a Instrugdo CVM n° 606/2019 reforgou essas exigéncias,
introduzindo padrées mais rigorosos para a divulgacao de informacdes financeiras e

operacionais, o que beneficiou especialmente os investidores minoritarios.

Outro impacto relevante foi a ampliacdo do acesso ao mercado. A
possibilidade de oferta publica de cotas em mercados de balcido organizado,
regulamentada em 2003, e a digitalizacao das plataformas de investimento na década
de 2010 facilitaram a participacao de investidores pessoa fisica, que ultrapassaram 1
milhdo em 2020, segundo dados da B3 (Bolsa De Valores - B3, 2024). Essas
mudancgas regulatorias, aliadas a beneficios fiscais introduzidos pela Lei n°

11.196/2005, tornaram os Flls mais atrativos, impulsionando o crescimento do setor.

No entanto, as mudancgas regulatorias também trouxeram desafios. A
complexidade das novas normas exige que gestores invistam em capacitacéo e
sistemas de compliance, aumentando os custos operacionais. Além disso, a
adaptacao as exigéncias de divulgagao pode ser particularmente onerosa para fundos
menores, que possuem recursos limitados (Santos, 2023). Outro ponto critico € a
necessidade de harmonizagdo com padrdes internacionais, ja que investidores
estrangeiros demandam maior alinhamento com praticas globais de governanga e

transparéncia.



Em suma, as mudancgas regulatorias fortaleceram a prote¢ao do investidor
e a credibilidade dos Flls, mas também impuseram desafios que exigem uma gestao
estratégica e adaptavel. A continua evolugdo do arcabougo regulatério € essencial
para manter o equilibrio entre seguranca juridica, acessibilidade e competitividade no

mercado de Flls.
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4. EFICACIA DAS NORMAS EM RELAGAO A GESTAO DOS FUNDOS

A eficacia das normas regulatérias na gestao dos Fundos de Investimento
Imobiliario (Flls) € um fator crucial para assegurar a transparéncia, a protegdo dos
investidores e a sustentabilidade do mercado. Esta secdo avalia o papel da
jurisprudéncia na resolucéao de conflitos e na promogao da governanca, destacando
como as decisdes judiciais e administrativas influenciam a aplicagdo pratica das

normas e a confianga no setor.

4.1. Perspectivas Jurisprudenciais sobre Flls

A jurisprudéncia envolvendo Fundos de Investimento Imobiliario (FlIs)
reflete os desafios na aplicagdo das normas regulatérias e na protegdo dos
investidores, destacando a necessidade de maior clareza juridica e seguranca na
gestao desses fundos. No ambito judicial, um caso emblematico € a discussao sobre
a tributacdo de Imposto de Renda (IR) em fundos de fundos imobiliarios (FoF). Em
2021, o Superior Tribunal de Justica (STJ) analisou a incidéncia de IR sobre ganhos
de capital na venda de cotas de outros Flls, rejeitando a tese de iseng¢ao defendida
por gestoras como a RBR Asset Management. A decisao reforgou a interpretacao da
Lei n° 8.668/1993, que isenta apenas os rendimentos diretos dos Flls, mas nao os
ganhos de capital em operagdes secundarias, evidenciando inseguranga juridica e

impactando a atratividade dos FoF (Valor Econémico, 2021).

No campo administrativo, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) tem
aplicado sang¢des a gestores por descumprimento de normas, como a Instrugdo CVM
n°® 472/2008. Um exemplo € o Processo Administrativo Sancionador CVM n°
19957.008139/2017-11, no qual uma gestora foi penalizada por falhas na divulgacao
de informagdes, comprometendo a transparéncia exigida aos cotistas (Comissao De
Valores Mobiliarios, 2017). Esses casos revelam desafios na governanga, como a
dificuldade de alinhar interesses entre gestores e investidores minoritarios, e a

necessidade de maior rigor na fiscalizagao.



A analise jurisprudencial sugere que a evolugao do arcabouco juridico dos
Flls depende de decisdes que harmonizem a protegao do investidor com a viabilidade
operacional dos fundos. A auséncia de precedentes especificos sobre conflitos de
interesse ou ma gestao reforca a importancia de decisbes administrativas da CVM
como guias para o mercado. Para Santos (2023), a jurisprudéncia futura deve priorizar
a equidade entre cotistas e a simplificagao tributaria, reduzindo litigios e fortalecendo
a confianga no setor. Assim, a reflex&do jurisprudencial destaca a relevancia de um
dialogo entre o Judiciario, a CVM e o mercado para superar os desafios de governanga

e assegurar a sustentabilidade dos Flls.
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CONCLUSAO

Os Fundos de Investimento Imobiliario (Flls) estabeleceram-se como uma
alternativa estratégica no mercado financeiro brasileiro, ampliando o acesso ao setor
imobiliario por meio de uma estrutura coletiva que combina diversificagao, gestao
profissional e rendimentos periddicos. Este estudo analisou os desafios enfrentados
na gestao e governanga desses fundos, explorando sua trajetéria historica, regulatéria
e tecnoldgica, além das questdes contemporaneas que influenciam sua
administracao.

Desde sua criagao, os FlIs evoluiram significativamente, impulsionados por
avancos regulatérios que promoveram transparéncia e seguranga juridica, bem como
pela digitalizagdo, que facilitou o acesso de investidores individuais. No entanto, a
gestao enfrenta obstaculos como a complexidade na selegéo de ativos, a necessidade
de mitigar riscos macroeconbémicos € a garantia de uma governanga eficaz. A
transparéncia, embora exigida por normas regulatérias, ainda encontra barreiras,
como relatérios técnicos e assimetria informacional, que dificultam o
acompanhamento pelos cotistas.

A regulamentacao fortaleceu a protecdo dos investidores, estabelecendo
padrdées para divulgacao de informacbes e fiscalizacdo, mas a complexidade
normativa pode sobrecarregar fundos de menor porte. A educagao financeira destaca-
se como ferramenta essencial para capacitar investidores, permitindo decisbes mais
conscientes e reduzindo a dependéncia de intermediarios. A analise jurisprudencial
evidencia a necessidade de maior clareza em questdes tributarias e de governanga,
com decisdes judiciais e administrativas que orientam a aplicagcdo das normas e
reforcam a equidade entre cotistas.

Para enfrentar esses desafios, recomenda-se intensificar iniciativas de
educacao financeira, simplificar normas para fundos menores e adotar praticas de
governanga, como auditorias independentes e comités de supervisdo. A evolugao do
arcaboucgo juridico, em didlogo com o mercado, sera crucial para assegurar a
sustentabilidade dos FlIs. Este trabalho contribui ao oferecer reflexdes praticas e
académicas, destacando a importancia de transparéncia, governanca e capacitagcao
para consolidar os Flls como instrumentos de investimento acessiveis e confiaveis no

Brasil.
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