Os fundos de investimento.
Condominios mobilidrios.

Félix Ruiz Alonso

Introducio

O Mercado de Capitais, nestes ultimos anos, tem chama-
do a atencdo de todos e tem-se convertido num dos princi-
pais instrumenios pds-revolucionarios, a servico da politica
de investimentos.

Numa atmosfera desenvolvimentista uma série de ins-
titutos financeiros, ja existentes, foram remocados e outros
novos criaram-se. Entire éstes, contam-se os Fundos de In-
vestimentos.

£ verdade que os Fundos em Condominio, legalmente,
tiveram inicio em 30.11.1959, com a Portaria n® 309, em que
se permitiun as Companhias de Crédito e Financiamento “a
constituicdo de fundos em condominio”. Nao obstante isso,
anteriormente, alguns fundos, sob a forma de condominio,
ja funcionavam no pais. De resto, as Companhias de Inves-
timentos, sob a forma de sociedade, tinham sido criadas em
1945 (Decreto-lei n® 7.853) e 1946 (Decreto-lei n° 9.603).
Todavia, prescindindo das primeiras instituicGes pioneiras
neste ramo dos negocios, o fenomeno dos investimentos
como tal, comec¢ou a eclodir em data recente. No ano de
1969, criaram-se aproximadamente 100 fundos de investi-
mentos sob a forma de condominios. Recentemente — Abril
de 1970 -— regulamentou-os de forma completa o Banco
Central do Brasil, com a Res. 145, derrogando as disposi-
¢oOes anteriores.
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A razdo do fenémeno ¢ principalmente técnico-politi-
ca. Foram as diretrizes do govérno, — ciente do valor do
binémio: poupanca-investimento — as que reativaram com
numerosas normas, o despertar déste tipo de negocios.
Foi a Lei de Mercado de Capitais, que deu o impulso defi-
nitivo as operacdes de investimentos. Veio também, a nova
regulamentacdo da Boélsa de Valores. E um caso de forca
diretriz, criativa do direito; pelo menos, como rumo e pres-
suposto de negocios, no Ambito econdmico-mercantil.

Entre os doutrinadores nacionais, a elaboracdo juridi-
co-doutrinaria dos novéis Fundos de Investimentos é ainda
parca. Obra pioneira foi a de Oscar Barrero FILHO, intitu-
lada Regime Juridico das Sociedades de Investimentos, de
1956; posteriormente, BERNARD PAJISTE escreveu Investi-
mentos, publicado no Rio de Janeiro em 1958, e PETER
WALTER ASHTON escreveu Companhias de Investimentos em
1963. Mais recentemente em 1966, PoNTES pE MIRANDA no
tomo LI do seu Tratado de Direito Privado, dedicou os ca-
pitulos do Titulo LIII quase integralmente, as Sociedades de
Investimentos. Foram ésses os passos dados pela doutrina,
em sua evolucao.

Os autores patrios, quando se definiram, tomaram dife-
rentes posicoes: OscAR BARRETO FILHO e BERNARD PAJISTE,
consideram os Fundos como “sociedade em conta de parti-
cipacdo”; PETER WALTER AsHTON, com CYRNE LiMA conside-
ram-nos como “expectativas de condominio” ou “spes con-
dominii”. Estes autores tém, entre outros, o grande mérito
de terem escrito quando nada havia, praticamente, s6bre a
especialidade. PoNTEs pE MIRANDA, mais recentemente, os
considera como “Condominios”, embora nido fundamente a
sua opinido, sendo esta néo sé a sua denominacao legal, mas
a “opinio communis”, que vai se formando a margem do
direito.

Nestes ultimos anos, perante o impeto jovem dum mer-
cado que adquire as primeiras experiéncias, nao se escreveu
quase nada de novo. O tema é complexo. Os nossos institu-
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tos tradicionais, mais uma vez, se chocam com as figuras
alienigenas. Do estrangeiro pudemos apreender apenas o
“modus operandi”. Cabe, agora, a nos descobrir a nature-
za désses organismos financeiros, e defini-los segundo os
modélos légicos de nosso “ius conditum”. Mais uma vez o
ingrato labor de “verter vinho novo em odres velhos™!

A nossa tradicao juridica resiste a criacdo de figuras
novas; porisso a procura do “odre velho” em que poder
encaixar os Fundos de Investimentos, tera o sabor de quem
quereria ter criado um instituto novo, que fosse o prototipo
désses fundos — um “odre novo”.

Adentrando-nos no direito europeu, nota-se que alguns
paises, deram acolhida juridica as novas formas, tdo ageis,
dos negocios de investimentos, em institutos como o condo-
minio (Italia, Espanha), e a propriedade fiducidria (Alema-
nha, Suissa).

Perante éste quadro, tentaremos dar alguma contribui-
cdo que sera forcosamente modesta, pela propria dificulda-
de e estado embriondrio em que se encontra a matéria. E
necessario elaborar o instituto, ja que, na atualidade, ésses
negocios ndo sao mais uma expectativa futura. Os fundos
de investimentos sdo uma realidade, entre nos. Finalmen-
e, temos consciéncia de nao estarmos dando a tltima pa-
lavra na matéria, mas de sermos mais um elo na elabora-
cdo doutrinaria dos Fundos.

Néste trabalho, centrar--nos-emos nos “Fundos de In-
vestimentos”, embora, de passagem, se facam algumas alu-
soes as “sociedades de investimentos”, por terem a mesma
atividade: a aplicacadoc em valdres mobiliarios ou investi-
mentos.
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1 Todo investidor procura, quando efetua certo in-
vestimento, seguranca, rentabilidade e liquidez. Se efetuar
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o seu investimento numa sé emprésa, naturalmente ficara
4 mercé da seguranca, rentabilidade e liquidez que lhe
possa oferecer aquela determinada emprésa, com a ressal-
va de gue, em se tratando de investimenlo em acdes, a li-
quidez sera muito baixa, ja que as acdes, como parle repre-
sentaliva do capital fixo, em principio tém baixa liquidez;
somente aquelas que habitualmente sdo cotadas em bolsa,
conseguemn boda liquidez.

A maneira pratica, comercialmente falando, de conse-
guir maior seguranca, rentabiliqade e liquidez, consiste co-
mo tantas outras vézes — em somar esforcos e distribuir os
riscos. Somar esforcos significa serem varias, ou muitas as
pessoas que realizam investimentos. Distribuir os riscos da
baixa rentabilidade de determinadas acles exige investir,
nao apenas numa emprésa, mas em varias, de maneira que
o alto resultado de algumas compense o baixo fruto de ou-
tras, atingindo-se, assim, um resultado médio satisfatério e
uma seguranca, sem duavida, também maior.

A liquidez, talvez a meta mais dificil de ser atingida,
também sera alcancada se o grupo de investidores se man-
tiver aberto, isto é, se permitirem a entrada constante de
novos interessados. Desta forma se estabelece um fluxo
que permite aquéles que desejarem vender a sua partici-
pacdo, liquida-la com facilidade, ja que havera outros in-
leressados em adquiri-la.

O arquiteto, désse nutrido tecido comercial, sera um co-
merciante, constituido em administrador do fundo.

Cria-se, por esta forma, uma massa de recursos, que
mantém um acérvo variado de titulos mobiliarios. Esse
acérvo coletivo, de alguma maneira, é realidade peculiar
ja que atinge, em virtude da massa reunida, uns objetivos,
que os investidores isoladamente nao atingiriam. Ao novo
comportamento mercantil, corresponde uma “coisa” nova,
um fundo.

Este é o aspecto que convém, a efeitos déste trabalho,

salientar. A massa reunida pelos participantes, investidores
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ou conddminos, ¢ uma coisa “a se”, com natureza propria
que alcanca aquéles fins de todo investimento — seguranga
rentabilidade e liquidez — duma maneira ideal, mais favo-
ravel, precisamente pela sua peculiar formacdo. Essa a ra-
za0 de ser do fundo, da nova “coisa”.

Parece-nos interessante a definicio que determinado
autor italiano da do negocio de investimentos, precisamente
em funcido dessas condicdes mais favoraveis que propicia
para a consecucao dos objetivos do fundo. “O Investment
Trust”, diz, é um organismo financeiro que mediante a emis-
sao de {itulos proprios concentra os capitais de numerosos
individuos a fim de aplica-los em valores mobiliarios, em
condicbdes mais favoraveis que aquelas em que o fariam ca-
da um dos participantes, se aplicassem diretamente.” 1!

E nada significa a mutabilidade da massa do fundo
que podera aumentar ou diminuir, Sempre proporcionara
ao investidor aquelas melhoras. Embora de maneira geral
se possa dizer que a medida que a massa aumenta, aquéles
objetivos serdo atingidos duma maneira mais perfeita. To-
davia, a administracio do fundo tem uma funcdo decisiva
na marcha do mesmo; até o ponto de que uma ma adminis-
{racdo poderia anular os beneficios que uma grande massa
deveria proporcionar.

E da natureza, para terminar, desta “res sui generis”
que é a massa do fundo: 1. aumentar ou diminuir; 2. per-
tencer a multiplas pessoas; 3. permitir a livre entrada ou
saida das mesmas; 4. atingir um ponto 6timo de seguran-
ca, rentabilidade e liquidez. Estamos perante uma realidade
orginica diferente e com caracteristicas proprias.

A ésse objeto complexo deve-se acrescentar ainda a es-
pecializacio do administrador em cujas mios cobra uma
operacionalidade e dinamismo novos.

1. PERLETTI G. Funzione Economica dell’Investment Trust em
L’Investment Trust nelle esperienze e mei progetti europei, Cedam, Pa-
dova 1967, pag. 16.
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2. Nao se poderia escrever sobre fundos de investimen-
tos sem fazer alguma alus@o ao “Investiment Trust”, por-
que o fato mercantil que nos ocupa teve inicio, em fins do
século passado, na Escécia (Inglaterra). Estendeu-se aos
EE.UU. onde teve e tem uma realidade florescente.

Todavia, a alusdo sera breve porque o objetivo déste
trabalho nao ¢ histérico nem pretende analizar as formas
alienigenas. Ele visa apenas inserir ésse fato mercantil no
nosso contexto juridico.

No mundo anglo-americano os negocios de investimen-
tos ajustam-se a duas formas juridicas principalmente: a
forma societaria ou “corporation” e a forma contratual
ou “trust”.

A primeira forma, a da “corporation”, niao tem dificul-
dade de compreensdo: coincide a grandes linhas com a
nossa sociedade andnima, ressalvando tdo sOmente a va-
riabilidade do capital, a efeitos da sociedades de investi-
mentos. Isto faz que a forma societaria, contrariamente ao
que possa parecer, € a forma juridica preferida e cada vez
mais em voga, no mundo americano.

A segunda forma, o “trust”, é peculiar do ambito juri-
dico anglo-americano. Como ¢é sabido consiste essencial-
mente na biparticio da propriedade entre duas pessoas,
enire o investidor, proprietario originario ou “settlor” e o
administrador ou “trustee”. Esta g peculiaridade anglo-
-americana, o administrador do investimento ¢é também
proprietario — embora com uma propriedade limitada se-
gundo os lineamentos do contrato “trust agreement” ou
“trust indenture” — assinado entre o instituidor e o admi-
nistrador.? Finalmente aparece um terceiro que ¢ o bene-
ficiario do investimento, chamado “cestui qui trust” e que
no caso é, de ordinario, 0 mesmo investidor.

2. Ordinariamente o contrato de “trust” é assinado nao pelo in-
vestidor e o “trustee”, mas por um interposto — a Companhia de in-
vestimentos, que capta os investidores — e o “trustee” ou banco que
administra o acérvo. Seguidamente o investidor obtém o certificado de
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Até aqui consideramos as formas juridicas-societarias
e contrato de “trust” — utilizados para trabalhar o negdcio
de investimentos. Nao obstante isto, ndo se pode esquecer
que na esfera anglo-americana as instituicées niao se orga-
nizam em funcdo de formas juridicas, mas em funcdo de
formas praticas. Por isso convém lembrar a classificacdo
que recolhe a Lei de Companhias de Investimentos de 19405,
que pode ser considerada como a carta magna dos investi-
dores. Ela classifica os negocios de investimentos * em trés
espécies diferentes:

a) os negocios de investimentos que emitem certifica-
dos de valor nominal fixo ou “Face-amount certi-
ficate companies”.

b) Os negocios de investimentos constituidos com con-
trato de “trust” ou “Unit investiment trust” e

¢) as “Management companies” ou companhias de ad-

ministracdo, que s@o as mais desenvolvidas e as

mais comuns -— em contraposicdo com as duas es-
pécies anteriores em franco declinio.

Ainda convém lembrar duas classes de “management
companies”, as abertas (open end) e as fechadas (closed
end). Como a propria designacido indica, as primeiras sio
aquelas em que o montante do fundo ¢ ilimitado, podendo
livremente participar novos investidores. Os “closed end”
mantém constante o montante do fundo.

propriedade ou “beneficiary ownership”. Isto porém ndo significa que
a propriedade no “trust” se divida entre o “trustee” e o terceiro bene-
ficidrio; acontece simplesmente que o proprietario origindrio é tam-
bém beneficiario.

3. Investment Company Act of 1940.

4. Propositadamente chamamo-los “negécios de investimentos”, pa-
ra niao chami-los companhias nem fundos, ja que &éstes vocibulos tém
em nossa conceituacio juridica um significado distinto. Nos EE. UU.
é indiferente que sejam sociedades ou fundos, alids a problematica
sdbre se os fundos sdo condominios ou ndo, é irrelevante.
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Os fundos adotados no Brasil talvez equivalham “mu-
tatis mutandis” as “management companies” do tipo “open
end”, também chamadas corretamente “mutual funds”

Os “mutual funds” tiveram nos EE.UU. nos ultimos
anos um ascenso surpreendente segundo cifras apresenta-
das pela Naic “National Association of Investiment Compa-
nies”. Em 1941 os ativos das associadas somavam US$...
402.000,00 enquanto que em 1964 ascendiam a USS$...
30.000.000.000,00.

3. Os negocios de investimentos, realmente dedicados
a essa alividade, s@o recentes no Brasil.

Nao existe, por enquanto, uma historia escrita dos in-
vestimentos no Brasil. Essa histéria, quando se escrever,
podera constar de duas partes: a historia real e a historia
das fontes ou da legislacio.

A histéria da legislacdo é facilmente reconstituivel: a
fonte principal foi o Decreto-lei n® 7.583, de 25.5.45 con-
juntamente com a Portaria n® 88 de 08.6.45.

No ano seguinte 1946, surgiu o Decreto-lei n® 9.603 e
posteriormente a Portaria 309 de 30.11.59 que foi estatuto
das companhias de investimentos e das de crédito e finan-
ciamento, até que em 14.04.70 a Resolucao 145 do Banco
Central do Brasil deu a regulamentacdo mais recente a ati-
vidade comercial dos investimentos. Legislacdo complemen-
tar esparsa houve, embora sem maior interésse para o Am-
bito desta introducado historica ao trabalho.

A historia real dos investimentos no Brasil é mais di-
ficil de ser escrita. Com anterioridade ao Decreto-Lei n°
7.583, ja havia companhias pioneiras dando inicio a esta
atividade, pela simples razdo de que os fatos mercantis or-
dinariamente precedem a Lei —, embora, f6sse duma manei-
ra rarefeita, suposto que se tratava de sociedades familia-
res, ¢ por conseguinte fechadas ao publico.

Em 1953, em revista especializada, pode-se lér: “Embo-
ra as sociedades de investimentos procurem distribuir as
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acoes de determinada industria entre milhares de tomado-
res, elas proprias ainda canalizam os seus lucros a um re-
duzido numero de beneficiados, capitalizacdo contra-indica-
da no ramo”. 5

BERNARD PAJISTE em 1958 ainda alertava: “deve-se evi-
tar que as companhias de investimentos tomem o carater
familiar ou fechado, que domina ainda o setor das socie-
dades andénimas no Brasil”. ¢

O mesmo autor proporciona um dado objetivo sobre as
Companhias de Investimentos existentes. Diz que em 1953
havia no pais 54 companhias de investimentos das quais
apenas 23 tinham autorizacdo da “Superintendéncia da
Moeda e do Crédito” (Sumoc) que foi o organismo superior
de crédito até a criacdo do Conselho Monetario Nacional.
Essas 23 ou 54 companhias podem ser consideradas como
as precursoras dos fundos de investimentos, que sdo os ge-
nuinos negécios de investimentos, sob o ponto de vista da
abertura dos capitais das emprésas ao grande publico
inversor.

Passo decisivo na historia dos investimentos no Brasil
foi dado pelo Fundo Crescinco, constituido aos 18 de janei-
ro de 1957, em Sdo Paulo. Dito fundo trazia ao nosso mun-
do a “management company” do tipo “open end” de car-
teira diversificada, que é a modalidade hoje largamente
adotada em sua versdo brasileira dos “fundos em condomi-
nio aberto™.

A grande expansido dos fundos deu-se em 1969; no ini-
cio désse ano eram poucos os fundos,” enquanto que no fi-

6. Conjuntura Econémica, n.® 6, Junho de 1953 pag. 48.

6. PAJISTE, BERNARD, op. cit. pag. 58.

7. Os dados preliminares, ainda nfo oficiais, existentes no Banco
Central do Brasil, s@o os seguintes:

— Julho — 1969 — 34 fundos
— OQutubro — 1969 — 56 fundos
— Dezembro — 1969 — 69 fundos

— Janeiro — 1970 — 111 fundos
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nal andavam & casa de uma centena. Dentre éles, 60 apro-
ximadamente mostraram-se ativos no inicio de 1970.

4. Dentre as instituicées financeiras que operam o in-
vestimento, ndo se podem confundir os Fundos com as So-
ciedades. Estas ultimas nao apresentam maiores novidades
e correspondem & figura da sociedade andénima. Em todo
caso é necessario tocarmos, embora de passagem, estas so-
ciedades, principalmente porque a Lei de Mercado de Capi-
tais trouxe alguma novidade que dilata a concepcdo clas-
sica da sociedade andénima: ela criou as sociedades de capi-
tal variavel ou autorizado. ®

A atividade de investimentos no Brasil, na atualidade,
pode-se realizar através de trés formas juridicas diferentes,
a saber: “sociedades de investimentos de capital fixo”; “so-
ciedades de investimentos de capital autorizado” e median-
te “fundos de investimentos” As sociedades de investi-
mentos terdo sempre a forma andénima? e quando dedicadas
exclusivamente a aplicacao em titulos e valores mobiliarios,
se distribuirem anualmente a totalidade dos rendimentos
auferides, nao serdo contribuintes do impdsto de renda. 10

As primeiras, as “sociedades de investimentos de ca-
pital fixo”, ndo trazem praticamente novidade alguma, e
hoje sao gquase inexistentes entre nds, embora historicamen-
te fossem a primeira forma seguida. Regem-se, no que tan-
ge a forma societaria, pelo estatuto das anénimas: Decreto-
-Lei n°® 2.627, de 26.9.1940.

As “sociedades de investimentos de capital autorizado”,
embora ainda ndo tenham proliferado, reunem mais condi-
cOes para isso do que as anteriores. O gravissimo inconve-

No més de Abril, més em que saiu a nova Regulamentacdao (Res.
145) dos Fundos, aquéles que cotavam as suas quotas pelos orgéos
de imprensa, ascendiam a 64 fundos.

8. Sociedades Andnimas de Capital Autorizado (Sec¢do VII da
Lei de Mercado de Capitais: Lei n.° 4728, de 14.7.65)

9. Art. 49, § 2.° da Lei n.° 4.728/65

10. Art. 57, da Lei n° 4.728/65.
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niente da fixidade do capital foi superado.! As sociedades
andénimas de capital autorizado poderdo adquirir as proprias
acoes mediante a aplicacdo de lucros acumulados ou capital
excedente, e sem reducdo de capital subscrito. 2

Observa-se, todavia, que nio dotou nosso legislador as
sociedades de capital autorizado de toda a agilidade que
faz-se necessaria para a pratica dos investimentos. Encon-
tram estas sociedades dois limites: um teto maximo, no ca-
pital autorizado, acima do qual nao podem vender acdes,
a menos que celebrem nova Assembléia Extraordinaria e
seja autorizado capital superior; e um limite minimo, no
capital subscrito, abaixo do qual nao podem descer. Ou-
tros empecilhos legais, * ademais, tolhem a liberdade de
acao destas sociedades, que pelo menos — para o ramo de
investimentos — n&o parecem, por enquanto, as formas
mais aconselhaveis.

Nao obstante isto a lei previu que “os fundos em con-
dominios de titulos ou valdores mobiliarios poderdo conver-
ter-se em sociedades andénimas de capital autorizado. .” 14
Provavelmente, com o correr do tempo, nova legislagao
abrandara as disposicOes sObre as sociedades de capital au-
torizado, a fim de que também por essa forma seja possi-
vel praticar a atividade de investimento de modo satisfa-
torio.

Néste quadro da situacdo resulta que niao sendo sufi-
cientemente numerosas, por enquanto, as sociedades andni-

11. Se o capital variavel, permitindo & sociedade resgatar as
proprias agdes livremente, se tivesse implantado mais cédo entre nés,
talvez ndo se tivessem aberto passo, tdo facilmente, os condominios
mobilidrios. Um dos grandes obstdculos, sem dtvida, a dindmica dos
negéeios de investimentos se encontrava precisamente na rigidez do
capital das nossas sociedades andnimas, aliado & impossibilidade de
recompra das proprias agoes.

12, Art. 47, da Lei n.° 4.728/65.

13. rt. 45, § 4.2, § 5.°; art. 46, III, § 1.5 § 2.2 § 3° e § 4.0

14. Art. 50, da Lei n.0 4.728/65.
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mas de investimentos, restam os Fundos, como a realidade
juridico-econémica que merece ser estudada.

Em continuacdo abordaremos a natureza juridica dos
Fundos de Investimentos, ndo sem desconhecer as dificulda-
des que um estudo desta classe implica. A contribuicédo que,
por ventura, se obtera tende a inclui-los entre os objetos —
“res universalis” — de direito de propriedade.

5. A copropriedade nada mais é do que uma maneira
especial de apresentar-se a propriedade: é a propriedade
em comum. Tem de especial, pois, que o proprietario, em
vez de ser s6 uma pessoa, sdo varias pessoas, consorciadas
na propriedade por forca da coisa comum, que as une.

A primeira vista pareceria que certo bem somente
pudesse ter um proprietario. O térmo propriedade, inclusi-
ve, deriva da palavra “proprium”, que faz alusio a um sé
sujeito. Nao obstante, a propriedade as vézes, por forca de
determinadas circunstincias, pertence a varios sujeitos, que
se chamam cond6éminos, consortes, comunheiros ou copro-
prietarios.

Dissemos que o condominio — que ¢é tratado em quase
todos os Codigos, entre os direitos reais — se produz em
virtude de certas circunstancias. Uma delas poderia ser, a
titulo de exemplo, a sucessdo de varios herdeiros nos mes-
mos bens. O “de cujus” deixou os bens aos seus sucessores,
os quais serdo coherdeiros, enquanto nio for dividida a
massa.

E caracteristico da propriedade em comum, de origem
romana, !5 que cada conddomino possa usar por inteiro da
coisa, e sObre ela exercer tédas as faculdades inerentes a
propriedade uso, gézo, desfrute -— compativeis com a indi-
visdo. Pode inclusive, gravar a sua parte individida.

15. Ha uma outra comunhio de inspiracdo germaéanica, em que
os proprietirios nio podem dispér da coisa. E a chamada “gesammten
hand” ou copropriedade em mio comum. Nesta copropriedade ger-
ménica ndo existem qiiotas, ou divisdes ideais, das quais o coproprie-
tario pudesse dispor.
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Facilmente se compreende que esta situacdo se conver-
te em ninho de conflitos ou, entdo, na indiferenca mais
absoluta por parte dos consortes para com a coisa. A razao
da improdutividade de muitas areas, freqiientemente, en-
contra-se no fato de serem copropriedades, cujos donos
vivem de costas a elas, ndo querendo agir, receiando serem
mal interpretados ou simplesmente, para nio se dar a um
trabalho, ao qual os demais, igualmente responsaveis, nao
se darao.

Finalmente, convém lembrar que as parcelas ideais ou
qiiotas em que se divide o condominio nao sdo partes de-
terminadas do imovel ou objeto, mas apenas fracées ideais,
indeterminadas. “A diviso entre conddominos é simples-
mente declaratéria e nfo atributiva de propriedade”. 6 O
condomino continua com acesso a todo o objeto, por inteiro,
ja que nao se lhe atribuiu ou especificou parte real, que se
corresponda com a parte ideal.

O estado em condominio — como facilmente se de-
preende é um estado odioso. E conhecido o velho aforismo,
deduzido pelo direito da vida pratica, que diz: “Communio
est mater discordiarum” O direito procura por todos os
meios, através de seus dispositivos, tirar os coproprietarios
dessa situacdo. “Em diversos preceitos legais, timbra o
legislador em ressaltar seu desapréco pela comunhfo: a)
— quando estabelece a imprescritibilidade da acdo diviso-
ria, uma vez que, segundo se expressa a lei, a todo o tem-
po, pode ser promovida a divisdo; b) — quando dispGe que
se a indivis@o for condicdo estabelecida pelo doador ou
atestador, entende-se que o foi somente por cinco anos (art.
630; ¢) — quando preceitua que o estado de indivisdo nao
pode exceder quingiiénio, embora suscetivel de prorroga-
¢ao ulterior (art. 629 § unico).?’

16. Art. 631, do C.C.B.
17. BARROS MONTEIRO, WASHINGTON, Curso de Direito Civil, 3.°
‘Vol. Direito das Coisas, Ed. Saraiva, Sio Paulo, 1967 pag. 211.
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Embora o direito tradicionalmente dispense um trata-
mento acre ao condominio, éle é suscetivel, porém, de
adquirir uma dimensdo pratica e juridicamente mais
tranqiiila que, talvéz, os novos tempos venham descobrir.
Referimo-nos ao contetido social que encerra e aos inume-
raveis beneficios econdmicos, quando bem disciplinado, que
muito bem podem fazer déle um instituto interessante e
voluntariamente procurado.

O homem, que é um ser inteligente, tem encontrado
formas de vida comunitaria, em que a propriedade é usada
e desfrutada ordenadamente, por multiplas pessoas. Nao
se trata de colocarmos a copropriedade comunitaria como
prototipo da relacdo sujeito-objeto, mas apenas de repa-
rarmos na sua possibilidade. Nada impede, nem “de jure”
nem “de facto”, que varios homens partilhem a proprie-
dade de determinado bem.

Os conflitos habituais decorrem mais do carater forcoso,
ndo voluntario, do condominio tradicional e, principal-
mente, da indivisdo e de regulamentacao insuficiente. Com
isto nao se pretende negar o egoismo humano sempre
presente, que ainda contribui mais a conturbar as relacdes
entre condominos.

O condominio voluntario ,ao contrario, sera pacifico,
pela propria voluntariedade, muito mais na medida em que
melhor se regulamentarem os interésses e a divisdo das par-
tes.

De resto, “o direito de propriedade privada sébre os
bens, tem intrinsecamente inerente uma funcido social”.18
Funcdo esta que muito bem podera ser acentuada, até o
ponto de constituir-se, nalguns casos, um agrupamento
humano em proprietario, compartilhando varias pessoas da
propriedade.

6. Aquela visdo classica do condominio, como situa-
cdo desinteressante, ndo se poderia generalizar. Ela ¢

18. MATER ET MAGISTRA, 35.

16 — R.T7.D.
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valida para o condominio necessario — “condominium
incidens” — que surge em decorréncia de eventos, alheios
a vontade dos coproprietarios; nido para outras situacoes
condominiais propositadamente queridas ou buscadas.

Antes de passarmos a consideracdo das novas formas
de condominios, ou condominios voluntarios, dever-se-a
analisar a possibilidade de varios individuos consorciarem-
-se voluntariamente para serem coproprietarios dum mes-
mo objeto, massa patrimonial, imoével. Qutrossim, dever-
-se-a préviamente considerar se o fator “voluntariedade”
nao destroi a natureza do condominio, passando entdo a
ser sociedade.

Obviamente, tdda sociedade tem um conrdominio
como substrato comum — todos os acionistas duma
sociedade andénima por exemplo, sdo coproprietarios dela;
mas nem todo condominio é sociedade. Em principio o
“status condominalis” ndo constitui nova pessoa juridica
por si, diferente da dos condéminos. A personalidade, nul-
tima analise, decorre da graciosidade legal. Se a lei nao
outorgar a personalidade a certas comunhdes voluntaria-
mente instituidas, elas serao simplesmente condominios,
sem personalidade legal.

A respeito da primeira questdo suscitada — se varias
pessoas podem se consorciar voluntariamente — nada obsta
a que duas ou mais pessoas se ponham de acérdo para terem,
em condominio ou em comum, certa coisa. Inclusive o fato
de poderem fazé-lo voluntariamente é pressagio de proprie-
dade pacifica, uma vez que, além do mais, poderdo através
duma convencao ou acordo regulamentarem-se os direitos
e as obrigacdes de cada um, a respeito da coisa. Em prin-
cipio, serd um condominio mais elaborado e tranqiiilo que
o condominio comum, necessario ou civil.

Evidentemente, o“animus condominii” que dever-se-ia
caraclerizar pela integridade do senhorio ou intencdo de
que a totalidade da coisa nos pertence, ficara enfraquecido
no caso. O coproprietario do condominio voluntario sabe que
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entrou com uma parcela apenas e, porisso, tem consciéncia
de ser proprietario duma parte, do quinhao ou parcela que
se lhe atribui. Neste condominio, o todo permanece unido
em funcio do fim superior, normalmente de tipo econémico,
que se persegue. Nao obstante, a distribuicdo existe “ab
initio”; mais ainda, serd mantido o estado de parcelamento
originario. Cada coproprietario continuara a ser dono da
sua fracdo, embora integrada no condominio pelos benefi-
cios que déste novo estado se auferirdo. Aparece aqui o
parcelamento ou divisdo como conatural ao condominio
voluntario, mas sObre isto voltaremos depois.

No que se refere a outra questdao — se a voluntariedade
destréi ou néo o condominio — a resposta é negativa. A
vontade nao s6 nao destréi, sendo que dignifica a copro-
priedade. Por outro lado, a vontade nido é exclusiva das
sociedades; nio transforma ela por si s6 o condominio em
sociedade.

De resto, a personalidade juridica, propria das socie-
dades, como ja dissemos, é criacdo do direito, o qual a
estende aos institutos e agrupamentos a que deseja dar
personalidade, depois de satisfazerem determinados requi-
sitos materiais e formais.

Nem todos os agrupamentos de homens gozam de
personalidade, juridicamente falando, embora sejam
sociedades sob o ponto de wvista natural. O condominio
voluntario seria apenas uma sociedade natural ou agrupa-
mento de pessoas, movidas por um fim comum; mas néo
sera, de forma alguma, sociedade comercial legalmente
existente, enquanto nao for registrada ou aprovada pela
autoridade competentle; enquanto nao for erigida enfim
pelo direito, como tal.

Admitida a possibilidade do condominio voluntario,
além do tradicional ou necessario, poder-se-iam considerar
dois tipos principais de condominios voluntarios, em nosso
direito atual: o “condominio imobiliario” e o “condominio
mobiliario”. Exemplo do primeiro se encontra regulamen-
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tado pela Lei do Condominio e das Incorporacdes Imobilia-
rias n.° 4.591, de 16.12.64 e pelo Decreto n.° 55.815 de 8.3.65;
e os fundos, como exemplo do segundo, esparsamente, por
Instrucoes e Portarias das autoridades monetarias, além da
Lei de Mercado de Capitais (Lei n.° 4.728, de 14.7.65) e pela
mais recente Resolucdo 145, de 14.4.70.1°

Outra divisao classica dos condominios é aquela que os
considera “pro indiviso” e “pro diviso”. Tradicionalmente,
a divisdo em quotas ou quinhdes seria o passo prévio para
superar o estado de indivisdo e sair déle. Todavia, no
condominio voluntario, o estado “pro diviso” é um estado
passivel de ser mantido, duradouro e préprio do condominio
voluntario. A divis@o em partes permite, por um lado, ao
participante ou condomino, vender sua parte em qualquer
momento e abandonar, assim, o condominio; sem, por ou-
tra parte, alterar a continuidade da massa condominal, for-
mada pela unidade da coisa, e gozar assim, das vantagens
proprias de um todo superior, unido.

Ainda poderiamos, em funcdo da unidade organica da
coisa, dividir os condominios em: materialmente organicos
e funcionalmente orginicos. Com efeito existem diferencas
entre a unidade orginica dum imovel e a unidade orgénica
de um fundo mobiliario. No primeiro caso a unidade da
coisa é permanente, materialmente irredutivel, de maneira
que quando o proprietario de um andar o vende, outro novo
proprietario o substitui, permanecendo a coisa sempre
fisicamente integra. No segundo caso, a saida do partici-
pante do fundo mobiliario significa a diminuicdo da massa
patrimonial, mas sem que isto altere a sua unidade orgi-
nica. A indivisibilidade material do imoével ¢é absoluta,
enquanto que a do fundo é relativa, meramente funcional.

19. Outro exemplo de “condominio imobilidrio” podemos encontrar
na copropriedade dos navios ou “parceria maritima”.  Exemplo de
condominio mobilidrio haveria na copropriedade sdbre a quota indi-
visa, nas “sociedades por quotas de responsabilidade limitada™ (Art.
6.° do Decreto 3.708 de 10.1.19).-
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Ao fundo convém uma grande massa de recursos, mas nao
o alteram substancialmente uma quantidade a mais ou a
menos. Ele como um todo, orginicamente, continua servin-
do as suas finalidades proprias.

7. As notas do condominio necessario, que se regem
pelo Livro II, Titulo II, Capitulo IV, do Cddigo Civil Brasi-
leiro sdo as seguintes:

1. Uma pluralidade de proprietarios, chamados con-
dominos.

2. Uma coisa, massa ou objelo patrimonial, que se
mantém unida “ex natura rei”: por ser pratica-
mente indivisivel ou porque pela divisdo, torna-se
improépria para atingir o fim a que se destina, e

3. A pertenca de tdda a coisa, por intero, a cada um
dos conddéminos.

As duas primeiras notas sao comuns a qualquer condo-
minio, porém, na ultima nota, o condominio tradicional ou
necessario, se diferencia do voluntario.

No condominio voluntario (mobiliario ou imobiliario)
a divisdo é atributiva da propriedade, de maneira que cada
participante tem direito a sua quota, a sua “pars divisa”;
mas nao é proprietario do todo — embora se possa teorica-
mente admitir um direito potencial ao todo.

O condominio tradicional reduz-se, destarte, a um ins-
tituto arcaico, acidental, impdsto pelas circunstancias, ora
aperfeicado pelos mais modernos condominios voluntarios,
estaveis, depurados de tddas as imperfeicGes e arestas do
condominio tradicional, que considerou principalmente a
copropriedade forcosa ou incidental.

8. Nio resta divida quanto a caracterizacdo da mora-
dia moderna, em prédios de apartamentos, como condomi-
nio voluntario.

A propriedade verdadeiramente comum, contudo, re-
duz-se a4 minima expressdo. Na realidade sé existe copro-
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priedade daquelas areas e zonas — elevadores, escadas,
terracos, poroes... que é impossivel dividir. Alguns autores
consideram éste instituto realmente como misto de proprie-
dades individuais e copropriedades — a copropriedade so
seria désses espacos comuns.

A existéncia da propriedade individual ¢ inconteste. A
Lei a reconhece quando fala em “EdificacGes ou conjuntos
de edificacdes, de um ou mais pavimentos, construidos sob
a forma de unidades isoladas entre si.. . . e constituird,
cada unidade, propriedade autonoma, sujeita as limitacGes
desta lei.”

§ 1.° — Cada unidade serd assinalada por designacio
especial numérica ou alfabética, para efeitos de identifica-
¢oes e discriminacio.

§ 2.° — A cada unidade cabera, como parte insepara-
vel, uma fracfio ideal do terreno e coisas comuns, expressa
sob forma decimal ou ordinaria.20

Nao existe duvida, pois, quanto a divisdo de todo o
imédvel, numa série de unidades que pertencem aos diferen-
tes proprietarios. A propriedade exclusiva, individual de
cada proprietario, estd expressa no téxto legal que fala
claramente em “unidades” e “propriedades autdnomas”.
Todavia, ndo se poderia reduzir a existéncia do condominio
as areas comuns “o terreno em que se levantam a edifica-
c¢do ou o conjunto de edificacGes e suas instala¢Ges, bem
como as fundacgoes, paredes externas, o teto, as areas inter-
nas de ventilacdo, e tudo o mais que sirva a qualquer
dependéncia de uso comum dos proprietarios .. ... de
unidades, ou ocupantes, constituirao condominio de todos
e serdo insuscetiveis de divisdo.. 72! ja que o imé6vel, como
um todo, forma o condominio, em virtude da sua unidade
orginica.

20. Art. 1.° da Lei n° 4.591 de 16.12.64. Os grifos sfio nossos.
21. Art. 3.° da Lei n.° 4.591, de 16 de dezembro de 1964.
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O prédio tem uma unidade prépria que alberga e
compreende cada apartamento. Estes encontram a sua
razio de ser integrados no conjunto. Fora déle, como
unidades separadas, inexistiriam, seriam inconcebiveis. Eis
ai, no todo, entitativo e distinto, o fundamento essencial do
condominio. Na melhor das hipoteses, podemos admitir
propriefarios autonomos no condominio; mas sem chegar-
mos a destruir a unidade do objeto, do imodvel no caso.

Parece importante repisar a unidade da coisa,
embora divisivel e dividida a efeitos praticos, ja que ¢€
caracteristico dos participantes, no condominio voluntario,
integrarem-se no lodo, precisamente, pelas vantagens que
obterdo no conjunto. G objeto, globalmente considerado,
proporciona economia e beneficio aos comunheiros, bem
superiores aqueles que individualmente atingiriam.

Esta nota — a unidade de objeto — permanece no
condominio diviso e mobiliario que, em continuacao, passa-
remos a considerar.

9. O condominio mobiliario, diferentemente dos an-
teriores, ndo é mais o estado forcoso do direito das coisas;
trata-se de instituto mercantil. Agora o objeto da copro-
priedade ndo sera um bem corpoéreo, mas serdo valores,
uma massa patrimonial de bens incorpdreos?? — (que,
juridicamente é considerada — objeto de propriedade.

Ja se viram acima, falando dos aspectos econdmicos
dos Fundos de Investimentos, as vantagens decorrentes da
massa patrimonial ou carteira de valores formada com as
aportacdes dos numerosos participantes. O Fundo alcanca
uma seguranca, liquidez e rentabilidade diretamente pro-
porcionais ao seu crescimento. Porisso ao objeto — massa
patrimonial — convém a unidade; para atingir o seu desti-

22. O legislador patrio j4 considerou como objeto da propriedade
o0s bens incorpéreos, quando corporizou a propriedade literaria, cienti-
fica e artistica, incluindo-as no Livro II do Direito das Coisas, do
Céd. Civil. De resto, os valores possuem certa corporeidade e o Direito
Comercial, repetidas vézes, trata-os como “res corporales” ou “coisas”.
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no. A carteira do fundo permanece unida, comportando-se
como uma “res connexa”.

Além disso, os outros requisitos do condominio
voluntario, quais sejam: varios proprietarios e a divisdo
ideal do todo entre os ‘participantes, ddo-se também no
condominio mobiliario, que é condominio “pro diviso”.

A divisdo, embora de carater atributivo, Obviamente,
nio se contrapde a unidade patrimonial do Fundo. Teremos,
por um lado, a propriedade auténoma de cada participan-
te a sua qliota, e por outro a copropriedade de todos a
respeito do condominio, globalmente considerado. Um
participante nfo ¢ proprietario do todo,2?* mas apenas
titular duma parte. Todos os participantes sdo proprieta-
rios do todo.

Reconhecendo a forma do “condominio” para os
Fundos de Investimentos Mobiliarios, ndo se ignora o
alargamento que se esta fazendo daquéle instituto. O
legislador, porém, desde 1959 vem se referindo incessan-
temente, a ésses Fundos com a designacdo de condominios.
Nao se poderia cogitar que o legislador errasse, e menos
ainda, que a lei habitualmente, estivesse eivada de impro-
priedades. Ldgico, serd pensar que estd nascendo um
novo instituto, em parte coincidente com o tradicional
condominio 2%, e em parte com tracos novos que o legisla-
dor e a doutrina, paulatinamente, trardo & tona. De resto,
nalguns paises europeus foi reconhecido o condominio
mobiliario, despido das durezas do condominio forcoso ou

23. Pode-se admitir, académicamente, a propriedade total, mas
meramente potencial, e sujeita a toda classe de limitacSes. A proprie-
dade sdbre a quota, inclusive, jiA é propriedade limitada, sujeita a tdda
uma série de restrigoes.

24, Diz-se, em parte coincidente com o condominio tradicional,
porque o instituto civilista da copropriedade é suficientemente simples
e vasto para abranger dentro do género, virias espécies e sub-espécies.
O direito travou histdoricamente perseguicdo ao condominio “pro indi-
viso”, mas ndo ao condominio “pro diviso”. “Condominium éndivisum

est mater rixarum” — o italico € nosso,-
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tradicional, como o instituto juridico adequado aos Fundos
de Investimentos.

10. Tanto se a coisa, objeto do condominio, for
singular como. se for universal ou coletiva — soma de
objetos semelhantes —, cabe a possibilidade de fracionar
a propriedade.

Com efeito, as coisas podem ser sigulares ou coletivas,
abrindo estas ultimas a possibilidade imediata da distri-
buicdo entre os varios conddéminos, bastando dividi-las em
suas unidades naturais. A mesma possibilidade, todavia,
existe também em se tratando de “res singulares”, em
virtude do parcelamento em qiiotas que. intelectualmente,
sempre € possivel realizar.

Imaginem-se coisas coletivas, um rebanho ou um
conjunto de sacas de café. Se forem varios os proprietarios
da “res universalis”, nao resta duvida que facilmente
partilhardo a coisa entre éles, acompanhando as unidades
naturais: as ovelhas ou as sacas. O Fundo acionario tem
caracteristicas de ser coletivo, embora nem tddas as unida-
des (acOes, titulos) tenham igual valor. Freqiientemente,
os individuos singulares que compéem os séres coletivos
tém diferencas entre si, mais ou menos acentuadas.

Ultrapassando, pois, a materialidade da coisa, objeto
do condominio, isto ¢é, independentemente de que sua na-
tureza seja singular ou universal, o que ¢ irrelevante, é
possivel entender a comunhfo como mera justaposicao de
propriedades parciais. Esta maneira de compreender a
comunhfio é especialmente valida se valorizarmos o papel
que desempenha a abstracio matematica na divisdo da
coisa.

Poder-se-ia chegar a basear a propriedade condominal
para efeitos praticos, na relacdo entre o condémino e a sua
parcela ideal.

Comentando esta concepc¢ao, diz WASHINGTON DE BARROS
MoNTEIRO que: “Circunscreve-se o direito do condémino a
uma entidade abstrata, sua parte ideal na coisa comum.



— 246 —

Existem assim no condominio diversas propriedades intelec-
tualmente parciais. A reunido dessas partes ideais forma
o condominio”. 23

Admitida a grande funcdo que a abstragdo matematica
desempenha nos fundos em condominio, € irrelevante falar
em fracionamento atributivo ou meramente declarativo.

Pode-se muito bem admitir que o parcelamento
abstrato nao opera a divisao fisica, distribui¢do ou atribui-
c¢ao da coisa. Ela, a coisa — singular ou universal — per-
manece & margem daquela operacdo matematica, seguindo
conexa o proprio destino. Mas, em se tratando de fundos
de investimentos, a declaracdo da propriedade do partici-
pante sobre a qliota equivale a atribuicdo. A atribuicéo
reduz-se a declaracdo. E isto porque a parte ideal € o
critério objetivo, aquilo que motiva ou interessa o partici-
pante dos fundos e a expressao externa dos condominios
mobiliarios.

A vida do condominio discorre ordinariamente, sem
que os parlicipantes travem contato com a materialidade
do acérvo. Entram e saem do fundo, adquirindo e resga-
tando qiiotas, sem jamais se porem em contato direto com
a coisa. Porisso, os titulos representativos das (iliotas, os
certificados de investimentos, mais uma vez se comportam
como “res corporales” — a semelhanca do que acontece
com os titulos de crédito.

Destarte, a teoria da soma ou multiplicidade de
propriedades parciais adquire importancia. Os participantes
sdo proprietarios, de maneira imediata das qiiotas ideais,
e mediatamente sdo proprietarios do acérvo que correspon-
de aquelas qiiotas.

Aparecem, assim, como que dois planos, o plano
subjacente, da coisa real, formado pela carteira de acoes,

25. MONTEIRO, WASHINGTON DE BARROS, Curso de Direito Civil,
3.9 vol. Direito das Coisas, pag. 203.
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e o plano intelectual formado pela soma das qiiotas ideais.
Este segundo plano adquire corpo e ganha destaque, facili-
tando a compreensdo: do condominio diviso, da proprie-
dade dos conddminos, e do funcionamento déste tipo
especial de condominio dos Fundos de Investimentos.

11. Os autores nacionais que, anteriormente, escreve-
ram a respeito, embora nao tenham acolhido o condominio
como o instituto apropriado para os Fundos de Investimen-
tos, quase todos éles, dalguma maneira, consideraram essa
possibilidade. Era praticamente impossivel aceitar esta
formula por duas razdes: em primeiro lugar, porque o
legislador, poucas vézes ainda tinha mencionado esta nova
figura, e em segundo lugar, porque era necessario alargar
a interpretacdo do condominio tradicional, para poder
abranger o Fundo de Investimentos dentro do Condominio.

Nos moldes do Cddigo Civil, compreendido rotineira-
mente, ndo cabe o condominio mobiliario; era necessario
dar passo a um nodvo instituto mercantil, perante a insis-
téncia do legislador em definir como condominios abertos
os Fundos de Investimentos.

CieNeE Lima considera os fundos na sua relacdo entre
inversos e administrador, notando que é regulada essa
relacdo pelo contrato de comiss@o. Nao reconhece, entre-
tanto, um todo névo, o condominio formado pela massa
patrimonial reunida por numerosos inversores. O condomi-
nio poder-se-ia vislumbrar, segundo éste autor, em caso de
haver liquidac¢io, quando a carteira dos titulos adquiridos
deva ser distribuida entre todos os inversores; porisso fala
em “spes condominii”, para significar o condominio a hora
final, quando o fundo deixara de existir. Em realidade, éste
autor considera melhor o contrato ou mandato, indispensa-
vel para os fundos operarem.

AsBToON diz que é inegavel que existe uma copropriedade
num fundo de investimentos, e ha também semelhancas
eom o instituto juridico do condominio, entretanto, deve
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ser posto em duvida, se o rotulo de condominio é aplica-
vel” .26

Este autor termina falando duma teoria nova: “a
expectativa de condominio, por ocaside da liquidacido”?
que nao é sendo a teoria da “spes condominii” de CIRNE
LiMAa a qual adere expressamente: “Pode pois concluir-se
— diz — que, embora os fundos de investimentos brasilei-
ros, do tipo aberto em regime de condominio, devessem
seguir a orientar-se pelas disposi¢coes do instituto do
condominio, regulado pelo Cédigo Civil Brasileiro, tal nio
ocorre. Nido sdo os fundos em condominio aberto, aqui no
Brasil, verdadeiros condominios, apenas representam éles,

26. ASHTON, PETER WALTER, Companhias de Investimentos, Ed.
Financeiras, S.A., Rio de Janeiro, 1958, op. cit. pag. 56.

27. Esta teoria, chamada de “spes condominii” foi apresentada
pelo Prof. Ruy CIRNE LiMA. Ele acolheu o contrato de comissio como
a férmula para as Companhias de Investimentos estabelecerem seus
planos de operacdes legalmente no Brasil. “As companhias oferecem-se
ao publico em geral como possiveis comissirios para inversores. O
contrato de comissdo entre a companhia e o inversor, quando concluido,
assegura ao Ultimo, pretenséo direta sdbre os titulos mobilidrios em que
seu dinheiro foi investido pela companhia (art. 170 do Cédigo Comer-
cial), mesmo se a companhia f6r a faléncia (art. 76 do Decreto-Lei
n.° 7.661, de 21.6.45).

Mas uma companhia de investimentos nio poderia sobreviver com
apenas um inversor comitente. A coexisténcia de muitos inversores,
ou muitos comitentes, aparentemente constituird entre os mesmos algo
semelhante a um condominio sdbre os valores mobilidrios em que seus
fundos féssem investidos. Condominio é a palavra usada, mas em rea-
lidade ésse condominio de inversores (comitentes) sdbre os titulos
comprados em seu nome pela companhia (de investimentos) pode soO-
mente ser concekido apdés o término, relativamente, a todos os inver-
sores, dos seus respectivos contratos de comissio com a companhia.
Apenas quando todos os contratos de comissdo houvessem terminado, se-
ria possivel pensar-se em condominio incidente — “communio incidens”
— que resultaria da entrega coletiva pela companhia de todos os ti-
tulos existentes, a todos os inversores existentes.” RuUY CIRNE LiMa,
in “Trust and Agency” — estudo apresentado em Symposium sdbre Di-
reito e Govérno Brasileiros, na Faculdade de Direito de Miami Univer-
sity, transcrito por ASHTON, PETER WALTER, op. cit. & pag. 99 e 100.
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no maximo a “expectativa de um condominio por ocasiao
da liquidacdo do fundo”. 2

Um dos artigos do Cédigo Civil que regulam o condo-
minio, — termina dizendo — sugere a possibilidade da
aplicacdo duma teoria nova — que poderia aqui ser chama-
da de “expectativa de um condominio por ocasido da
liquidacdo” — a um fundo de investimento do tipo em
condominio. #

O Prof. Barrero FiLHO, em determinada altura de seu
conhecido trabalho, também aponta o condominio mobilia-
rio como solucdo, embora, pela rigidez do condominio
civil, ndo possa acolhé-la. Diz assim: “Encontramos, por-
tanto, uma férmula capaz de definir a verdadeira natureza
juridica do “investment trust” do tipo “open-end”: uma
comunhdo ou condominio, aberto, em que é dada a cada
comparte a possibilidade de néle ingressar ou déle sair a
qualquer momento.” 30

Também PonNTEs DE MIRANDA menciona o condominio,
reparando nas designacoes usadas pelo legislador. “As
referéncias — diz — a fundos em conta de participacio e
a fundos em condominio mostra que se supoem fundos de
investimento, em que os donos ndo concluiram sociedade
entre si e apenas entraram em relacdo juridica com a
sociedade de investimento, como participantes de conta, ou,

28. ASHTON, PETER WALTER, op. cit., pag. 63.
29. ASHTON, PETER WALTER, op. cit., pag. 62. O artigo a que se

refere é o art. 632, do Céd. Civil, que reza assim: “Quando a coisa
for indivisivel, ou se tornar, pela divisdo, imprépria ao seu destino,
e os consortes nio quiserem adjudicd-la a um sb, indenizando os outros,
serd vendida e repartido o précgo,...” Este artigo, em verdade, apenas
trata da liquidacdo dos condominios quando a coisa for praticamente
indivisivel, e a liquida¢do se realiza superando o estado condominal,
vendendo a coisa e obtendo em lugar dela o equivalente em moeda (o
grande mejo de troca). Em seguida se distribuird o préco, propor-
cionalmente, entre os ex-coproprietarios.

30. OscAR BARRETO FILHO, Regime Juridico das Sociedades de
Investimento, pag. 154, Ed. Max Limonad, SZo Paulo, 1956.
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como proprietarios de fundo, outorgaram poderes a socie-
dade de investimento, para as operagdes necessarias e uUteis
sem que se lhes altere a posicao juridica de impropriedade
A referéncia, entende-se, nio afasta a possivel fiduciarida-
de, em que os fiduciantes outorguem a transmissdo fidu-
ciaria, emn comum ou cada um de per si, a despeito de ser
uno o fundo fiduciario”. 3!

Uma dificuldade maior a extensdo do condominio ao
Fundo de Investimentos esiriba no carater dindmico déstes
fundos, enquanto o condominioc é de natureza estatica —
éle, o condominio, apenas exprime a relacdo entre os
coproprietarios e o objeto.

TuLiio AscAReLLI ja levantou esta objecao: “A existén-
cia de um condominio para uma atividade ulterior com
terceiros, leva, imediatamente, a idéia de sociedade. Real-
mente, a disciplina do condominio coaduna-se com a
utilizacdo direta, pelos proprios conddéminos, dos bens
objeto do condominio, e ndo com o aproveitamento déstes
em operacdes para com lerceiros; com uma situacdo estatica
(que pode, por isso, decorrer seja de um contrato, seja de
fato diverso) e ndo com uma organizacio dindmica (decor-
rente de um contrato que disciplina justamente o aproveita-
mento dos bens em operacdes para com terceiros)” .32

Nio ha a menor duvida, os Fundos de Investimentos,
sdo organizacdes dinamicas, como qualquer instituicdo
mercantil, objetivando lucro. Porisso, a nova figura juri-
dica do condominio mobiliario, aproxima-se se quiser a so-
ciedade, tera desta a dindmica, o relacionamento com
terceiros, na pratica dos negodcios. Esta sera uma nota
prépria dos condominios mobiliarios, embora alheia aos
condominios comum e imobiliario.

81. PONTES DE MIRANDA, Tratado de Direito Privado, Tomo LI,
Rio de Janeiro, 1966, pag. 308.

32. TurLLI0 ASCARELLI, Problemas das Sociedades Amnénimas e
Direito Comparado, pag. 204.
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12. Admitida a figura do condominio mobiliario, para
o Fundo de Investimenlos, falta estuda-los em seu funcio-
namento, faz-se misler explicar a sua dinamica, a sua ativi-
dade, posto que os inversdres ndo trabalham — sido copro-
prietarios passivos, ndo ativos. Entra aqui, o mandato que
os coproprietarios outorgam ao administrador, mandato
ésse expresso na forma de contrato de adesdao, e que faz
parte do préprio regulamento do Fundo, ao qual adere
formalmente todo participante quando adquire a sua qiiota.
Esse regulamento, no Brasil, consta ordinariamente da
chamada “carta proposta”, que é uma simples carta assi-
nada pelo participante, quando solicita o ingresso no Fundo,
em que declara & sua concordincia com as condi¢Ges cons-
tantes dela. As condicGes a respeito, rezam aproximada-
mente assim:

a) Que o Fundo ora constituido podera receber um
numero ilimitado de participantes.

b) Que se outorgam poderes a determinada instituicio
financeira, 3 para que administre o Fundo e quais-
quer direitos e ac¢des relativos aos valdres que
compoem a carteira do Fundo, e

¢) que os novos investidores aceitam expressamente
todas as clausulas do Regulamento, devendo fazer
a proposta em carta apropriada.

Em outros paises, como na Itdlia 3%, o mandato consta
no “certificado de propriedade”, que é o documento repre-

33. Atualmente, podem administrar Fundos as Sociedades de
Crédito, Financiamento e Investimentos, os Bancos de Investimentos e
as Sociedades Corretoras de Titulos e Valdres Mobilidrios.-

34. LIBONATI, BERARDINO; diz — falando dos “certificados de
Investment trust”, italianos — que “No certificado devem se reproduzir
as varias cldusulas do mandato, quais sejam, em primeiro lugar, os
diferentes poderes do administrador e os critérios aos quais dever-se-a
ater na atividade de investimentos” em “Holding and Investment Trust”,
A. Giuffré, Milano, 1969, pig. 631.
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sentativo da participacdo no condominio. Seja como for, o

’

mandato é necessario para pdér a massa condomial sob a
gestdo do administrador, dando vida, assim, a uma classe
de condominio que de outra forma, permaneceria inerte.

Primeiras conclusdes.

Os Fundos de Investimentos requerem um instituto
juridico n6évo: o condominio mobiliario.

O condominio mobiliario coincide com o condomi-
nio comum na pluralidade de sujeitos da proprie-
dade, ou condéminos, e na unidade da coisa, objeto
da propriedade. Ela permanece unida na con-
secucao do seu fim patrimonial.

A espécie do condominio mobiliario, como o
imobiliario, é condominio “pro diviso” em que cada
coproprietario tem a propriedade de uma parte,
representada pelo “certificado de investimentos”.

’

O condominio mobiliario é condominio volutario,
porque os coproprietarios déle participam livre e
voluntariamente visando seus particulares inte-
résses.

A necessidade do ndvo instituto decorre da nova
forma de operar os investimentos, que atualmente
se pratica no pais, e que ndo se enquadra conve-
nientemente nos institutos existentes.

O condominio tradicional apresenta alguns incon-
venientes, principalmente o fato de ser instituto
estatico e proprio de bens corporeos. Porisso faz-se
necessario, querendo estender o condominio aos
negocios de investimentos, supri-lhe ésses inconve-
nientes. O Condominio mobilidrio seria um instituto
genuinamente comercial: quer dizer, dinimico e
caracteristico de quaisquer mercadorias — espe-
cialmente de valéres mobiliarios.
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7. O aproveitamento do condominio, como instituto
apropriado, esta na trilha iniciada pelo legislador
que, em repetidos documentos, designa com o nome
de condominio os Fundos de Investimentos. De
resto, o condominio, em si ¢ um instituto tao sim-
ples e vasto que pode abranger as situacdes mais
variadas.

A copropriedade de valores mobiliarios é suscetivel
de ulteriores regulamentacdes, que aperfeicarao o
instituto.

3. Finalmente, os coproprietarios nomearao um ad-
ministrador ou mandatario, servindo-se do contrato
de mandato, o qual incumbir-se-4 de administrar
a massa condomial.

13. Nao se poderia tratar juridicamente, da atividade
comercial dos investimentos sem falar mnas sociedades
comerciais, isto por duas razdes. A primeira, porque ésses
negocios constituem-se de forma afim a societaria: de fa-
to, a generalidade dos autores patrios que versaram sébre
a natureza juridica dos Fundos de Investimentos, até o
presente, se inclinaram pela “Sociedade em conta de
participacdao”, como a forma mais adequada. Em segundo
lugar, ndo se pode esquecer, que os negocios de investi-
mentos podem ser constituidos também como sociedades
anonimas, ademais de como Fundo em condominio. 35

Existe a sociedade anonima como forma possivel
segundo a qual pode-se constituir e reger essa atividade,
havendo, todavia, duas modalidades dentro dela. A lei fala
expressamente em Sociedades de Investimentos, que
poderdo ser constituidas com capital fixo, nos moldes
tradicionais, ou com capital varidvel ou autorizado, nos

85. Os fundos em condominio de titulos ou valdres mobilidrios
poderdo converter-se em sociedades andénimas de capital autorizado,
a que se refere a Se¢fio VIII, (art. 50, da Lei n.° 4.728, de 14.07.65).

17 — R.F.D.
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térmos da Secdo VIII, da Lei n.° 4728 do Mercado de
Capitais.

No item 4, acima ja foi tratada a existéncia das
Sociedades de Investimentos. Nesta parte tentaremos
desclassificar a forma societaria, para os Fundos em condo-
minio. Estes sdo condominios mobiliarios — nao formam
sociedade.

Se se chegasse a reconhecer a natureza de sociedade
no condominio mobiliario caberia perguntar, que classe de
sociedade seria? Alguma das formas expressamente no-
meadas no codigo comercial? Talves pudesse ser a “Socie-
dade em conta de participacdo”? Ou, pelo contrario,
tratar-se-ia de sociedade inominada, sem existéncia legal?
Abordamos éste aspecto, ja que alguns autores acharam
discutivel a natureza dos Fundos de Investimentos, e —
como ja dissemos -— passaram a considera-los como
sociedades.

14. Sumariamente, podem ser lembradas as caracte-
risticas de téda sociedade antes de concluir se os fundos em
condominio sdo ou nao sdo sociedades, e se tém ou nio
personalidade juridica. Importa diferencar estas duas
questdes porque nem todo condominio é sociedade e nem
Iep BlIs-19pod BIIprinl opeprreuosiod w9} IPBPIIOOS BPOL
o0 caso que os condominios mobiliarios fossem sociedades,
porém, sem personalidade juridica.

Os elementos essenciais de tdda sociedade, brevemen-
te, sio os seguintes:

1.° — pluralidade de pessoas,

2.° — patriménio social,

3.° — objetivo comum ou social, e

4.° — “affectio societatis” ou espirito associativo.

“Celebram contrato de sociedade as pessbas que
mutuamente se obrigam a combinar seus esforcos ou
recursos, para lograr fins comuns”, 36

36. Art. 1.363, do Cdédigo Civil.



—— 955 —

Os tratadistas patrios ndo enumeram entre os elemen-
tos constitutivos da sociedade um quinto requisito: o seu
reconhecimento legal. Este é necessario apenas para a
existéncia legal da sociedade. %7

Os irés primeiros elementos — pluralidade de pessdas,
massa de bens e determinada finalidade — s@o comuns
“servatis servandis” as sociedades e aos condominios
mobh.liarios.

Naquilo que respeita ao quarto elemento, “affectio
societatis”, o elemento diferenciador, no caso, caberia
perguntar se o participante dum Fundo mobiliario tem ou
nao animo ou espirito de se associar com outros.

Convém reparar que a “affectio societatis” ¢ diferente
duma sociedade para outra, numa “sociedade de capital e
industria” é mais intensa concretamente que numa “socie-
dade an6nima”. Trata-se de requisito que, nalguns casos,
quase reduz-se ao simples inscrever-se ou subscrever acdes
da sociedade sem demasiadas exigéncias. As disposicbes
de alguns acionistas, numa sociedade andnima, nao sdo
muito diferentes das do participante dum condominio aberto
— sdo equivalentes.

Nos condominios comuns, dado o seu carater fortuito,
involuntario e forcosc, falta clarissimamente, a “affectio
societatis”; porisso muito bem diz o ccnhecido provérbio
que “toda sociedade é condominio, mas nem todo condo-
minio é sociedade”. No condominio mobiliario, que é
voluntario, sera preciso excluir a “affectio” para que ndo
se transforme em sociedade.

37 “Comeca a existénecia legal das pessoas juridicas de direito
privado com a insericdo de seus contratos, atos constitutivos, estatutos
ou compromissos no seu registro peculiar, regulado por lei especial,
ou com a autorizagdo ou aprovacdo do Govérno, quando precisa” (art.
18 do Céd. Civil). No caso dos Fundos de Investimentos faz-se ne-
cessaria a autorizagdo e a inscricdo no Registro dos seus documentos
constitutivos,
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No condominio mobiliario, por outro lado — e isto
complica mais o tema — o participante mantém certo
interésse pela marcha do fundo:

1. — o participante sabe-se proprietario duma parce-
la pertencente a um todo superior;

2.° — o participante acompanha o desenvolvimento do
fundo; através de Balancos, composicdo da
carteira, valor diario das qiiotas.

3.° — o participante entra a formar parte e aporta
voluntariamente seus recursos ao Fundo, ciente
dos seus fins lucrativos; e

4.° — nos fundos, finalmente, ha também atos comuns,
as Assembléias Gerais, que se celebram como
nas sociedades anénimas.

E necessario reparar que tddas essas disposicGes que
demonstra o participante pelo fundo, provam interésse
individual — dir-se-ia egoistico — em todo semelhante ao
interésse do-proprietario pela coisa. A unica variante surge
porque ndo € o unico proprietario — no condominio outros
tem interésse igual e ésses interésses devem ser conciliados.

A diferenca entre a comunhio voluntaria e a socieda-
de %8, estriba nas disposi¢Ges internas das pessdas, que sio
umas nos socios e outras diferentes nos comunheiros. No
comunheiro nao se da a relacdo interpessoal associativa,

88. Tradicionalmente tem-se diferenciado a comunhio da socie-
dade por duas notas: pela origem e pelo fim. A sociedade comega por
um ato de vontade e tem fins econdmicos. A comunhfo, porém, inde-
pende da vontade e nio pretende lucros, mas apenas a conservagio
da coisa que se tem em comum.

Esta maneira, {'poderiamos dizer histéria, de diferenciar @sses
institutos, vale para distinguir a sociedade da comunhio incidental ou
comum. Nio vale, para a comunhfo mobilidria que nos ocupa, e que
éomo as sociedades tem origem consensual e finalidade econdmica. Em
realidade a diferenca entre sociedade e comunhdo era mais profunda
do que aquela tradicionalmente considerada.
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caracteristica do comeco de tdda sociedade “— affectio” —
e que é preponderante no caso do associado. A sociedade,
antes de nada, une os socios entre si para um fim comum,
entretanto a comunha@o relaciona apenas o sujeito com
a coisa, é uma relacao real, ndo enire pessoas. A relacdo
dos coproprietarios entre si é irrelevante, porisso nio se
pode falar na “affectio” que implica sempre uma relacdo
cntre as pessdas dos socios.

Caberia talvez a tentacdo de considerar o condominio
mobiliario como um instituto intermediario entre a socie-
dade e a comunhdo. Nao obstante, parece que a auséncia
de “affectio”, isto é, auséncia de relacionamento ou nexo
entre os coproprietarios com vistas a unir esforcos para
auferir lucro, é a nota caracteristica de todo condominio.

15. Dificilmente poder-se-ia negar, a primeira vista,
a “affectio societatis” no condominio voluntario, principal-
mente se for mobiliario; ja que o interésse econémico, além
da adesao voluntaria do participante, que soma os seus
recursos aos dos demais, jogam um papel importante;
todavia, a simples comunhio de inlerésses, embora resul-
tante dum ato juridico voluntario, ndo constitui “affectio”.

Ocorre ainda, em sociedades, que falta verdadeira
“affectio societatis” nos acionistas. N&ao caberia exigir,
porém, esta nota em todos ¢ cada um dos acionistas de so-
ciedades, reconhecidas como tais, pela propria lei.

A nota da “affectio societatis” tem sido muito discutida,
até o extremo de a ter negado alguns civilistas, e comer-
cialistas, como elemento substancial da sociedade. Em
parte, isso é devido as divergéncias surgidas em térno da
sua esséncia. Tratando-se de elemento subjetivo, preciso é
reconhecer que éle difere de uma sociedade para outra. E
diferente a “affectio” duma “sociedade de capital e indus-
{ria”, e duma sociedade por acoes.

Nas sociedades andonimas modernas, com milhares de
acionistas, nio existe mais sentido societario na grande
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maioria déles. Entre os acionistas encontram-se os em-
preendedores, verdadeiramente interessados no controle e
gestdo da sociedade, que costuma ser um nticleo pequeno
ligado por verdadeira “affectio” e depois, aquéles oulros
que sao meros investidores ou especuladores, sem a menor
“affectio societatis”. As sociedades por acGes, na atualida-
de, sdo sociedades porque aquéle nucleo de acionistas,
realmente interessados, basta para satisfazer aquéle requi-
sito. Sao como o fermento que enleveda a massa.

Todavia, em téda sociedade ha “affectio”, isto é: ha
intencdo de reunir-se segundo o instituto concreto chamado
sociedade. £ esclarecedora, neste sentido, outra maneira
classica de designar a “affectio”, ela equivale ao “animus
contrahendae societatis”, — intencao de pactuar sociedade.
Evidentemente a sociedade juridica nio é a tnica forma
das pessoas se agruparem. Elas podem se reunir, sem
quererem constituir sociedade.

Nos fundos de investimentos, ndo ha nucleo algum de
participantes empreendedores — na verdade o empreende-
dor é o proprio administrador, que tem a iniciativa do
fundo e para isso congregou um primeiro grupo de inver-
sores. Os participantes ou qiiotistas — repetimos — nao
tém sentido societario algum, sdo simples investidores que
visam individualmente a valorizacdo do seu quinhfo, con-
fiados na experiéncia e no “know how” do administrador-
mandatario.

Nao se reduz, destarte, a “affectio” a siniples participa-
cido voluntaria motivada pelo interésse econdOmico; ela ¢é
principalmente combinaciao de esforcos. O espirito associa-
tivo, implica uma disposicdo ativa no socio. “Na sociedade,
ao contrario do que sucede na comunhdo, ha a “affectio
societatis”, o que ¢ quanto dizer, ha cooperacio ,todos os
socios trabalham e se esforcam para um fim comum, tendo
em vista obter o mesmo resultado.” °

39. GAMA, AFFONSo DioNYsIO, Das Sociedades Civis ¢ Comerciais
22 ed.,, Saraiva & Cia., Sdo Paulo 1929, pag. 10.
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Acresce notar que no condominio nido ha resultado
comum, préoprio da sociedade como tal, ja que o resultado
¢ em lodo momento, plus-valia ou minus-valia de cada
quota. Conclui-se que o condominio mobiliario, nao se
comporta como sociedade: soma de esforcos (“affectio
societatis”) a procura de um resultado ou luecro comum.
Mas bem se comporta como simples jogo de interésses
justapostos, que passivamente beneficiam-se da valoriza-
cdo da coisa (da carteira de titulos).

Entramos, assim, numa fase do mercado de capitais,
alargando-se, em que déle vem participar pequenos capi-
lalistas desconhecedores do que se passa no interior das
instituicdes financeiras, e sem a menor intencdo de envidar
esforcos para o seu progresso. Nasce assim, bem delinea-
da, a figura nfo mais do socio, mas do simples aplicador
ou inversor, — ausente a “affectio”.

O condominio mobiliario, por conseguinte nio pode
ser considerado sociedade pouque néle ndo se encontra,
realmente, “affectio societatis”.

16. Ja vimos como a atividade de investimentos pode
ser juridicamente realizada, de forma societaria. Por outro
lado, estamos agora considerando a possibilidade de reali-
zar a mesma atividade de forma condomial, ndo societaria.

Os elementos materiais tanto num caso, quanto no
outro, sdo os mesmos. Um grupo de pessoas (ue reune uma
massa de recursos, para aplica-la, através de representan-
tes especializados em titulos e valdéres mobiliarios, com a
finalidade de auferirem lucro.

Cbservem-se, agora, as duas formas: a Sociedade
Andénima de Investimentos e o Fundo em Condominio. No
primeiro caso o inversor é acionista e no segundo partici-
pante —no entanto, os elementos objetivos, num e noutro
caso coincidem. A carteira do ativo, em ambos os casos,
consta de acdes, e o lucro aufere-se pela valorizacao da
carteira. Poder-se-ia, seguindo adiante com esta analise,
concluir dizendo que a mesma realidade material pode ser
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juridicamente contemplada tanto pela sociedade, quanto
pelo condominio.

Entretanto, as conseqiiéncias da escolha duma ou de
outra forma sdo diferentes. A sociedade imprime carater
ou personifica aquela realidade material, formada por
pessoas e pelos bens que investem; enquanto que o condo-
minio tem indole diferente, continuando cada componente
em sua propria individualidade.

O impacto do instituto sobre aquela materialidade —
pessoas, bens e objetivos —traz, ademais consigo reflexos
de outra ordem. A personificacio societaria, com o apare-
cimento duma nova pessoa, diferente da dos inversores, da
lugar ao novo sujeito de direitos e obrigacdes, e 4 “affectio
societatis” dos inversores, que for¢cosamente serdo animados
por um espirito e mentalidade de sdcios — diferente da
isencdo de a4nimo propria do participante dum condominio
diviso.

Com estas consideracdoes nao se estdo invertendo as
coisas. A verdade é que da mesma realidade pode-se
fazer uma sociedade ou um condominio, e conforme as
preferéncias se inclinarem por uma ou por outro, decorre-
rdao disso tdda uma série de conseqiiéncias.

No pais, por enquanto, os inversores estdo se acostu-
mando ao instituto do condominio e, porisso, paulatinamen-
te se espalha a mentalidade peculiar do condémino: inde-
pendente e autonoma, que olha mais a propria qiiota do
que o patrimonio global. Se a forma societiria se tivesse
aberto caminho, a mentalidade predominante seria outra,
a do socio-acionista. Embora, no caso concreto do sécio-
inversor essas mentalidades ndo sejam demasiado diver-
gentes — conforme ja vimos.

Em resumo, ha aspectos neste particular que decorrem
mais do instituto escolhido, do que da materialidade
objetiva. Aspectos que nido precedem o instituto; sendo que
sdo seqiielas déle.
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17 Nao resta duvida que muito devem os Fundos
de Investimentos as técnicas contaveis e ao calculo finan-
ceiro em geral. Sem éles ndo teria sido possivel conduzir,
harmoniosamente, a multiddo de cond6éminos, cada um
déles com o proprio interésse que se reune no Fundo.

As acdes que compéem o Fundo, obviamente, tém
valores diferentes. Umas sdo mais negociaveis, correspon-
dem a sociedades tradicionais, lucrativas; outras tem me-
nor liquidez, por serem de sociedades recém fundadas ou
com pouca expectativa de lucros. Sobre éste acérvo hete-
rogéneo, em principio, seria dificil edificar um condominio
pacifico: todos os coproprietarios, a hora da atribuicdo da
propriedade, quereriam para si as ac¢des melhores. A
abstracdo matematica, no entanto, permite transcender a
materialidade do acérvo acionario e atribuir a cada con-
domino uma qiiota ideal — desvinculada, completamente,
do patriménio concreto.

Na pratica, pois, a relacdo de propriedade entre os
condominos e a coisa, se estabelece por mediacao de alga-
rismos. Ha em primeiro lugar uma relacio entre o sujeito
e a parte ideal numeérica. A relacdo entre a qiiota ideal,
represeniativa da coisa, e a propria coisa é subjacente.

Sdo precisamente as propriedades matematicas da
divisibilidade e da abstracdo as que permitem, por um
lado, o aparecimento do condominio “pro diviso” e por
outro a atribuicdo da propriedade a cada participante. A
matematica é, destarte, mediadora entre os proprietarios
e a carteira heterogénea de valores, que formam o Fundo,

harmonizando interésses e criando uniformidade.

Alguns fundos preveém o resgate das qliotas, em
situacdes excepcionais, diretamente com titulos do acérvo,
em vez de serem resgatadas contra moeda. £ evidente que
o tratamento dispensado ao condomino que resgatasse por
esta forma a sua (liota, é diferente do tratamento geral. As
acbes que ser-lhe-do entregues serao melhores ou piores;
em todo caso o histérico contabil, proprio delas, sempre
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sera diferente do histérico das qiiotas, que é a média das
cotacoes de todas as acdes que compdem o acérvo. Por éste
raciocinio pratico, chega-se 4 conclusdo de que, se o Fundo
tivesse de ser liquidado, distribuindo tddas as acOes em
carteira, entre todos os conddéminos, alguns seriam prejudi-
cados e outros beneficiados. Dificilmente se conseguiria
contentar a todos. Uma vez mais, apareceria o espétro da
antiga sentenca — “Condominium mater rixarum” —, pe-
rante as dificuldades da divisdo fisica, eqititativa.

A solucdo legal, receitada para casos de liquidacdo é
a venda da massa acionaria, o que todavia se afigura difi-
cil, ja que se chega a hipdtese de liquidar com o préprio
acérvo, quando néo existe mais a possibilidade normal de
vender os titulos.

Na verdade a grande utilidade da abstracdo matemati-
ca esta a servico do funcionamento diario e habitual dos
fundos. E uma utilidade funcional. Entretanto, em circuns-
tancias extraordinarias, defrontar-nos-emos com a dura
realidade dum acérvo heterogéneo, impossivel de ser divi-
dido igualitariamente. Estas situacdes de excecdo, de resto,
ja se apresentaram nalgumas ocasides na historia dos
“Investment Trust”. Representam para os administradores
de Fundos aquilo que as “corridas” — da giria bancaria —
representam para os estabelecimentos de crédito. E o
emperramento do negoécio perante a impossibilidade mo-
menifnea de criar disponibilidade.

Concluindo. Sem o auxilio da abstracio matematica
nio teria sido possivel fazer do condominio tradicional o
instituto util com que se conta modernamente. A matema-
tica ¢ o involucro que envolve o acérvo do condominio
mobiliario, protege-o e proporciona-lhe condicdes de vida
vigorosa.

O valor e o significado concreto da matematica nos
fundos em condominio, prova, por outro lado, a auséncia
de “affectio”. Em verdade, a relacdo intencional de inte-
résse objetivo e subjetivo, que se estabelece, medeia apenas
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entre o participante e a sua qiiota ideal. O participante
ndo tem acesso direto ao acérvo — que sé conhece indireta-
mente. O participante, ao igual, horizontalmente, nada
sabe dos demais condominos, que supde eqiiitativamente
tratados. A perfeicdo ideal da qiiota é tal que evita qual-
quer oulra vinculacéo, intencional, do participante. Rle so
se relacionou com uma qiiota pura. Porisso, nio se encon-
tra “affectio societatis” nos fundos.

18. Interessa, ora, recordar as peculiaridades da socie-
dade em conta de participacdo, porque na auséncia de outra
férmula mais satisfatoria para os Fundos de Investimentos,
os autores nacionais tém-se inclinado por esta.

Tem esta sociedade a caracteristica de ndo gozar de
personalidade, como convém aos Fundos. A personalidade
existente é a do sécio ostensivo comerciante. Ele arrisca
e se responsabiliza por todas as importancias, que os socios
ocultos confiaram-lhe, como se féssem déle perante tercei-
ros, — salvo se se provar, naturalmente, que os terceiros
sabiam da existéncia de contas de participacéo.

Realmente, trata-se de participacdo isolada, em deter-
minada operacdo de algum comerciante, que se realiza
apostando certa importancia para leva-la a cabo. E uma
associacdo momentanea, acidental; porisso, a conta de par-
ticipacdo, também é conhecida como sociedade momentanea
ou sociedade acidental. Poderiamos chama-la de sociedade
menor, ja que, realmente, é uma sociedade esporadica,
raquitica.

O Cédigo Comercial diz que “quando duas ou mais
pesseas, sendo ao menos uma comerciante, se reunem, sem
firma social, para lucro comum, em uma ou mais operacdes
de comércio determinadas, trabalhando um, alguns ou todos
em seu nome individual para o fim social, a associacio
toma o nome de sociedade em conta de participacdo, aci-
dental, momentanea ou ano6onima”. 40

40. Art. 325, do Cddigo Comercial.
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Esta sociedade nao esta sujeita as formalidades pres-
critas para as outras sociedades. Nao se registrando, por
conseguinte, nem alcancando personalidade juridica. Trata-
se, porém, de sociedade, ja que tem um fim social que
interessa a ambas as partes: o lucro comum. A “affectio
societatis”, como nas grandes sociedades comerciais mais
modernas, reduz-se, também ao investimento econodmico
numa operacdo que o direito chama de “sociedade”.

Todos os autores que aderiram a esta forma societaria,
reparam simultineamente, na sua inadequacdo ao dinamis-
mo e agilidade dos Fundos de Investimentos. O Prof.
Barrero FiLHo nota: “O continuo afluxo e refluxo de
capitais fornecidos ao Fundo ou déles retirados, por cen-
tenas ou milhares de participantes, evidencia que ésse novo
tipo de emprésa financeira, ndo pode enquadrar-se, as mil
maravilhas, nos moldes da vetusta conta de participacao”. %

A conta de participacao, para acabar, é um instituto
juridico insuficiente e sem a categoria que se faz necessaria
para compreender o volume de negocios dos Fundos de
Investimentos, ja em marcha no pais e no mundo.

De resto, esta sociedade deve-se a um érro, na acolhida
que o cdodigo francés dispensou aos empréstimos que par-
ticulares fazem a comerciantes. O que deveria ser uma
simples relacdo crediticia, baseada no contrato de mutuo,
foi extravasado para contrato de sociedade. Esse engano
foi repetido pelos coédigos que se inspiraram no francés,
como o nosso. N&o se poderia, agora, de uma relacdo efé-
mera entre um comerciante e um conta-correntista, fazer
o instituto conveniente aos Fundos de Investimentos que
surgem com os sinais dos empreendimentos duradouros, e
que necessitam, portanto, duma estrutura juridica harmo-
niosa, estavel, coerente e acabada.

Chega-se, por éste caminho, a conclusio de que aos
Fundos de Investimentos nio convém encaixa-los numa

41. OSCAR BARRETO FILHO, 0b. cit., pag. 194.
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forma societaria absolutamente insuficiente. Faz-se mister
criar um instituto novo em que se possa acolhé-los adequa-
damente. E tarefa ingrata a de pretendermos encaixar
novas realidades da vida juridico-mercantil, nos institutos
pré-existentes. Natural seria introduzir modalidades ou
variantes nos institutos consagrados e até criar outros mo-
delos, para dar a devida forma cientifica aos novos
negocios.

Se ndo se abrirem passo numa nova figura, cairdo nao
sem certa propriedade, na “sociedade em conta de partici-
pacdo”, como de resto ja aconteceu com os Fundos de Par-
ticipacao, chamados de “acceptance” ou mercantis, 4 a
falta de outra solucdo melhor. Destarte, alguns doutrina-
dores nacionais ja comecaram a conceitua-los dentro dessa
estrutura juridica.

~ Outra alternativa seria reconhecé-los como simples
sociedades de fato ou irregulares, sem personalidade juri-
dica. Esta probabilidade sempre existira, perante o aspecto
societario que alguns quererao entrever no condominio —
mas ela é compativel com a nova figura que se propde do
“condominio mobiliario”.

Com o passar do tempo, a resisténcia inicial, que encon-
trara o condominio mobiliario, ird diminuindo e o aspecto
societario, que porventura existir, caira simultineamente
em declinio. Na verdade os institutos mercantis, na atua-
lidade, implicam mudancas profundas no proprio cerne das
sociedades. O proéprio poder foi cindido. Os chamados
socios-acionistas das grandes sociedades ndo tem poder de
decisdo. A decisdo, o mando, corresponde aos administra-
dores, que sdo os unicos técnicamente preparados para tomar
decisdes. Os inversores, participantes e acionistas propor-
cionam-lhe apenas os bens, a massa sobre a qual o admi-
nistrador tera poder decisorio.

. 42. Os Fundos de “acceptance” extinguiram-se, em 31/12/69, por
decretacdo do Banco Central do Brasil.
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Na Alemanha, ja foi acolhido o condominio com a
“Gesetz {iiber Kapitalanlazegesellschaften”, ¥ em que se
afirma que enfre os inversores medeia uma relacado de
copropriedade, ndo uma relacido societaria. Da mesma for-
ma, acolheram o “Investment Trust”, como condominio, a
Suissa, a Espanha, e mais recentemente a Italia, — paises
de profunda tradicdo romanistica.

O legislador patrio é louvavel, havendo-se adiantado
a doutrina, na solucdo esbocada, quando insistentemente
designa os Fundos de Investimentos sob o rétulo de con-
dominios.

19. Entre as pessoas juridicas o direito conhece, ade-
mais das “universitas personarum” ou sociedades, as “uni-
versitas rerum” ou fundacdes.

Uma fundacdo ¢ constituida por uma massa patrimo-
nial — conjunto de coisas, “universitas rerum” — destinada
a determ’nado fim. Eis ai dois pontos de coincidéncia com
o condominio mobiliario. O objeto é a massa patrimonial,
tanto em se tratando de um condominio, como em se tra-
tando duma fundag¢do. Por outro lado, em ambos os casos,
se persegue uma finalidade, confiando dita massa ao admi-
nistrador, que tem a incumbéncia de aplica-la.

Em virtude dessas coincidéncias ja se originaram con-
fusGes por parte daqueles que quiseram verter o instituto
saxdnico do “trust”, nas “fundacGes romanas”. Tampouco
pode ser esquecido que, nalguns casos, os negocios de inves-
timentos — que nos interessam — sdo realizados mediante
a contratacdo de “trust” — “trust indenture” — na area
anglo-americana.

A diferenca fundamental, entre o condominic e a fun-
dacdo, radica na titularidade da propriedade. No caso do
condominio, os titulares da propriedade sio os condominos,
enquanto que nas fundacdes surge uma nova pessoa — a

43. Lei de 16.4.57, que criou as Kapitalanlagessellschaften ou
sociedades especializadas na administracio de Fundos.
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personalidade juridica propria da fundacdo — diierente da
do instituidor, a qual passa a ser proprietaria do bem.

Essa a concepcdo antiga que deve ser considerada.
Podera, ainda, haver casos, no condominio mobiliario, em
que o beneficidario ndo seja o investidor, mas um terceiro.
Ou podera haver casos de fundacbes em que beneficiario
seja o proprio instituidor. Isto nao obstante, a diferenca
fundamental persistira. A “fundac¢fio” tem personalidade
propria, diferente da do instituidor-fundador e da do bene-
ficiario, e a ela pertence a propriedade da massa patrimo-
nial. O condominio, por outro lado, ndo tem personalidade
propria, pertencendo os bens aos respectivos coproprietarios
— sejam éstes aplicadores ou terceiros — beneficiarios.+

De resto, outra diferenca relevante estriba no carater
publico que adquirem as fundac¢Ges. Nosso direito comegou
denominando-as: “estabelecimentos de utilidade ptublica”.
“Velara pelas fundagdes o Ministério Publico do Estado”. 45
“Aquéles a quem o instituidor cometer a aplicacdo do patri-
monio. ., formulardo logo os estatutos da fundacdo pro-
jetada, submetendo-os em seguida a aprovacido da autori-
dade competente”. 46 “Para se poderem alterar os estatutos
da fundacio, é mister: .. que seja aprovada pela autori-
dade competente” 4 a reforma.

O condominio n2o adquire ésse interésse publico, pelo
simples fato de tratar-se de propriedade privada. Isto, no

44. Considera-se a hip6tese em que o inversor nomeia titular da
qiiota outra pessoa, um parente ou amigo. Neste caso, o beneficiario
seria proprietirio e o administrador emitird o “certificado de proprieda-
de” em nome déle. Pode, ainda, o proprietirio nomear um usufru-
tuirio, permanecendo éle com a quota originéaria, e transferindo em fa-
vor do usufrutudrio as “plus valias” e valorizactes, em geral, da qiiota.
Toédas estas combinacdes, e outras, sdo perfeitamente cabiveis. Entre-
tanto, a propriedade serd sempre de alguém, nunca do condominio,
que nio é titular de direitos por nfo ser “persona”.

45. Art. 26 do Cdédigo Civil.
46. Art. 27 do Cédigo Civil.
47. Art. 28 do Cédigo Civil.
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entanto, ndo evita que, pelo seu dimensionamento social —
como tdda atividade crediticia e bancaria — com o correr
do tempo vao constituindo alvo de zélo estatal.
Finalmente, também nos aspéctos extrinsecos se dife-
rencia o condominio mobiliario da fundac¢do. O contéxto
em que se inserem as fundacdes ¢ diferente do contéxto dos
Fundos em condominio aberto. Ordinariamente, a primeira
¢ um instituto a servico de pessoa ornada pela riqueza, que
decide destinar determinados bens a um fim altruista. O
beneficiario — instituicdo de caridade, artistica, cultural. .,
— ¢é assim sujeito passivo do gesto magninimo do fundador.
O condominio nédo tem essa elevagdo, esta a servico do apli-
cador comum que visa o proprio interésse. O condominio
se insere plenamente no corriqueiro mundo dos negdcios.

Conclusdes finais.

1. O condominio mobiliario coincide “Servatis Ser-
vandis” com a sociedade em estar formado por
varias, ter fim proprio e possuir patrimoénio.

2. O condominio mobiliario, embora de carater vo-
luntario e de fins lucrativos difere da sociedade,
pela auséncia de disposi¢des associativas ou “affec-
tio societatis” entre os conddminos.

3. O condominio mobiliario nao alcanca a persona-
lidade juridica. Portanto, os bens nao pertencem
a outra pessoa, diferente da dos conddéminos. Os
bens continuam pertencendo aos inversores.

4. No condominio mobiliario se encontra multiplici-
dade de propriedades parciais convergendo sobre
a “res universalis” ou massa do fundo.

5. Os coproprietarios interessam-se pela sua qiiota-
propriedade e pela valorizacdo dela; mas ndo man-
tém nenhuma relacio, lateralmente, com os demais
condominos. Entre éles nao ha “affectio societatis”
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6. A copropriedade no condominio mobiliario é con-
cebida como um feixo de propriedades justapos-
tas, independentes entre si, acerca da massa con-
domial. Cada conddémino é proprietario duma
parte da massa. Todos os condéminos sdo copro-
prietarios de téda a massa.

7. A massas do fundo, embora permaneca unida
para a consecucdo de seu destino, e goze duma
unidade orginica funcional, é divisivel matema-
tica e intelectualmente em qiiotas. Esta formula,
permite precisamente a criacio e continuidade
harmoénica dos fundos, com muitos coproprietarios
duma mesma carteira de valores.

8. A sociedade em conta de participacio parece um
instituto juridico fragil, para abracar os fundos
de investimentos. O sdcio-participante visa uma
participacdo no lucro do sé6cio ostensivo e nao
valorizacao de coisa proépria.

9. A iniciativa do negdcio de investimentos pertence
ao administrador. Rle lanca o Fundo. Ele é o
comerciante — Banco de Investimentos, Compa-
nhia de Investimentos ou Sociedade Corretora —
primeiro interessado em auferir lucro, que se
arrogara a posicido de administrador ¢ mandata-
rio. O nucleo inicial dos empreendedores ocupam
a posicdo de administradores, ndo a de sécios.

10. Em seguida surgirdo numerosos investidores, sem
carater empreendedor, que apos entregarem re-
cursos ao administrador e outorgar-lhe mandato,
permanecerdo meramente passivos aguardando a
valorizacdo das suas participaces. Os investido-
res ndo atuam, nem envidam esforcos.

11. O contrato de comissdo mercantil que, na pratica,
e agora por imposicdo legal, se utiliza, exclui a
possibilidade dos fundos terem personalidade pro-

18 — R.F.D.



— 270 —

pria. O administrador-mandatario tem a sua pro-
pria personalidade e administra uma massa de
bens mobiliarios. Os participantes adquiriram
qliotas e continuardo sendo proprietarios delas,
sem perderem a propria personalidade. A comissao

mercantil pressupde duas pessoas — nisso difere
do mandado intra-societario de eleicio de direto-
res.

12. O legislador sempre, em todos os documentos le-
gislativos, chamou de condominio os fundos de
investimentos.
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