A disciplina juridica do Condo-hotel
como valor mobiliario

Por Fernanda Muraro Bonatto

Introducao - Estrutura juridica do Condo-hotel

O Condo-hotel constitui uma modalidade de empreendimento hoteleiro
concebido, nagrande maioria das vezes, comoumaincorporacaocimobiliaria, o que
permite a comercializacao para investidores de uma fracao ideal em condominio
civil ou de uma unidade autdénoma em condominio edilicio com destinacao
hoteleira exclusiva. Assim, o Condo-hotel pode se estruturar seqgundo as regras
do condominio civil estabelecidas pelo Cédigo Civil (se forem alienadas fracdes
ideais em condominio); ou obedecer as regras do condominio edilicio, modalidade
na qual sao alienadas unidades autbnomas aos adquirentes.

Ademais, diferentemente dos flats e apart-hotéis que atingiram o seu auge
no mercado brasileiro, principalmente na cidade de Sao Paulo, nas décadas de
1980 e 1990, os Condo-hotéis possuem o diferencial de operar integralmente
no segmento de hotelaria, ou seja, todas as unidades ou fracdes ideais que o
compoem sao destinadas obrigatoriamente ao pool, nao sendo permitido aos
proprietarios destinar sua unidade ou fracao a qualquer outro uso que nao seja o
de meio de hospedagem?. Para atingir esse objetivo, o Incorporador, antes mesmo
da venda das unidades ou fracoes para os investidores, contrata uma Operadora,
a qual, por deter a expertise na exploracao desta atividade, conduzira a operacao
hoteleira em si.

O empreendimento, uma vez concluido, operara como hotel e todos os
adquirentes destinarao seus imoveis (unidades autdbnomas ou fracdes ideais)
para a atividade de hotelaria e receberao, em contrapartida, rendimentos desta
operacao. Vé-se, portanto, que a compra do imovel em Condo-Hotel reveste-
se de uma peculiar finalidade: a expectativa de recebimento de rendimentos
vinculados a exploracao comercial de hotelaria que ali ira se realizar. Nesse tipo
de negocio, portanto, € de absoluta relevancia nao somente o prestigio da
Incorporadora responsavel pela construcao e comercializacao do imovel, mas
também o prestigio da Operadora Hoteleira.
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Existem outras formas e estruturas juridicas que possibilitam o investimento
em Condo-hotéis, como, por exemplo, a criacao de Fundos de Investimento
Imobiliario cujo patrimbnio seja constituido por empreendimentos hoteleiros
nessa modalidade. Ainda, vislumbrando uma nova categoria de investimento que
esta em crescimento no Brasil, € possivel a criacao de grupos de investidores
congregados em um crowdfunding com a finalidade de financiar a construcao de
Condo-hotéis (crowdfunding de capital ou de investimento?).

As referidas hipoteses, no entanto, nao serao exploradas no presente
artigo, cujo objetivo é analisar o Condo-hotel sob o ponto de vista do
direito imobiliario, ou seja, de que forma a compra e venda de um imovel -
associada aum arranjo contratual que representainvestimento®- configura
um valor mobiliario, bem como as consequéncias desse enquadramento.

1) O enquadramento do Condo-hotel como valor mobiliario

Em dezembro de 2013, por meio de alerta ao mercado, a Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM) passou a dirigir sua atencdo para a oferta
publica de empreendimentos imobiliarios voltados a captar investidores
interessados na aquisicao de unidades autbnomas ou fracdes ideais de
imoveis cuja destinacao fosse a exploracao de atividades de hotelaria.
Com base nesse alerta, a CVM passou a entender que a oferta de imoveis
em Condo-hotel se enquadra no conceito legal de valor mobiliario, mais
precisamente no conceito de "Contrato de Investimento Coletivo" (CIC),
cuja definicao podemos encontrar no art. 2°, inciso IX, da Lei de Mercado
de Capitais (Lein® 6.385/76).

Na verdade, com o referido alerta ao mercado da CVM o fendmeno
gue se verificou foi o encontro de duas "esferas” juridicas que apenas
aparentemente ndo poderiam ter qualquer relacao entre si, isto €, temos
de um lado (i) a "esfera” da comercializacdo de imodveis regulada pela
Lei de Incorporacdes (Lei n°® 4.591/64) e pelo Cddigo Civil, e de outro
(i) a "esfera” da oferta publica de valores mobiliarios, disciplinada pela
Lei de Mercado de Capitais (Lei n® 6.385/76) e respectivas Instrucdes e
Deliberacdes especificas editadas pela CVM. Como veremos a seqguir,
a compra e venda de imoveis, setor tradicionalmente regulado pelo
direito imobiliario, pode sim mesclar-se com as regras que balizam o
mercado de capitais, mais precisamente, o mercado de oferta publica
de distribuicao de valores mobiliarios.
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Até o ano de 2001 a Lei n® 6.385/76 fornecia um conceito restritivo
de valor mobiliario, eminentemente inspirado no direito francés*, pois o
legislador limitava-se a elencar um rol taxativo de contratos e/ou titulos
gue eram tidos como valores mobiliarios, sem valer-se de clausulas gerais,
as quais em razao de sua linguagem intencionalmente vaga, imprecisa e
aberta poderiam abranger novas hipoteses normativas®. Entretanto, esse
modelo de rol taxativo comecou a apresentar sinais de desgaste em vista
do constante surgimento de novos produtos financeiros que demandavam
a atencao e a intervencao da CVM para regular o mercado e proteger os
investidores de possiveis irregularidades.

Nesse contexto € editada a Lei n® 10.303, de 31.10.2001, que altera
os incisos do art. 2° da Lein® 6.385/76. Relativamente aos Condo-hotéis,
interessa a leitura atenta do inciso IX do art. 2°, o qual introduz a categoria
dos Contratosdelnvestimento Coletivonodireitobrasileiro, acrescentando
mais uma hipotese de valor imobiliario ao rol do art. 2°:

Portanto, a Lei n°® 6.385/76 estabelece um sistema bipartido para
a definicao de valores mobiliarios: uma listagem taxativa dos valores
mobiliarios entre os incisos | a VIl do art. 2°; e a previsao generica do
Contrato de Investimento Coletivo contida no inciso IX, a qual tem carater
intencionalmente vago e impreciso, caracteristico da técnica legislativa
das clausulas gerais, cuja finalidade é abarcar os casos nao abrangidos
pelosincisos dela Vlll do art. 2°.°
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A inclusao do inciso IX acima referido representa a adocao do
conceito de security, sob a inspiracao do modelo jurisprudencial norte-
americano, em particular, no caso SEC v. W. J. Howey Company. Neste caso,
a Suprema Corte norte-americana decidiu adotar um conceito flexivel de
valor mobiliario que fosse capaz de se adaptar aos incontaveis arranjos
criados por aqueles que captam dinheiro de terceiros com o objetivo de
investimento. E foi justamente esse conceito mais abrangente, inspirado
Nna security norte-americana, que o legislador nacional decidiu introduzir
na Lei de Mercado de Capitais.

Portanto, de acordo com a legislacao em vigor no Brasil, a oferta
publica de imoveis em Condo-hotel que estejam atrelados a Contratos
de Investimento Coletivo se encaixa no conceito legal de valor mobiliario
acimadescrito (art. 2°,incisoXdalLein®6.385/76), pois osinvestidores sdo
atraidos a adquirir um imovel com a expectativa de receber remuneracao,
lucros ou dividendos decorrentes da exploracao de seu imovel por terceiro,
no caso, a Operadora Hoteleira.

Como consequéncia desse enquadramento, a comercializacao de
unidades autdnomas ou fracdoes ideais em condominio devera passar pelo
crivo da CVM, de forma que os esforcos de venda feitos pelo Incorporador
sO poderao ter inicio apos a aprovacao da oferta pela CVM.

O procedimento de aprovacao da oferta publica de Contratos de
Investimento Coletivo em Condo-hotel pela CVM, que atende pelo nome
técnico de dispensa de registro de oferta publica de distribuicao de valores
mobiliarios, € regulado pela Deliberacao CVM n° 734, de 17 de marco de
2015, cujos termos vao explanados no item seguinte.

Il) A deliberacao CVM n° 734

Diante do aumento das ofertas de empreendimentos hoteleiros
na modalidade de Condo-hotel em todo o Brasil, o colegiado da CVM
deliberou no sentido de regulamentar a oferta no setor e editou normativa
especifica, qual seja, a Deliberacao CVM n°® 734, de 17 de marco de 2015.
Anteriormente a edicao da referida Deliberacao, a dispensa de registro
de oferta publica de Condo-hotéis seguia a “regra geral”, ou seja, era
regulada pela Instrucao CVM n°® 400/2003, a qual estabelece regras gerais
de dispensa que também se aplicam a outras hipdteses de oferta publica
de valores mobiliarios.
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A dispensa de registro determinado pela Deliberacao CVM n° 734
abrange os esforcos de venda de duas modalidades distintas de Contrato
de Investimento Coletivo de Condo-hotel: (i) aqueles que envolvam
a comercializacao de unidades imobilidarias autonomas destinadas
exclusivamente a investidores que possuam ao menos R$ 1.000.000,00
(um milhdo de reais) de patrimoénio ou que tenham condicdes de investir
ao menos R$ 300.000,00 (trezentos mil reais) na oferta; e (ii) aqueles
gue envolvam a alienacao de fracoes ideais em condominios destinadas
exclusivamente a investidores qualificados e, ainda, que possuam ao
menos R$ 1.500.000,00 (um milhdo e quinhentos mil reais) de patrimdnio
ou tenham condicdes de investir ao menos R$ 1.000.000,00 (um milhdo de
reais) na oferta.

Aoestipularvaloresminimosparaaderiraofertade Condo-hotéisaCVM
demonstra preocupacao em limitar o acesso a ofertas cujos valores sejam
considerados "baixos” em termos de investimento imobiliario tradicional.
Depreende-se que aintencao da CVM ao regular esse mercado "hoteleiro”
de Contratos de Investimento Coletivo € proteger os investidores pouco
habituados a dinamica e aos riscos inerentes ao mercado de capitais,
selecionando os destinatarios da oferta publica de acordo com faixas de
valores minimos condizentes com a capacidade de investimento ou com o
patrimonio pessoal.

Ademais, nos termos da Deliberacao, os ofertantes, ou seja, o
Incorporador e a Operadora Hoteleira, que nada mais sao do que 0s
responsaveis pela oferta no mercado, devem dirigir a CVM o pedido de
dispensa de registro de oferta publica acompanhado da documentacao
completa do empreendimento. O rol de documentos compreende os
seqguintes instrumentos: o prospecto resumido da oferta; estudo de
viabilidade econdmica do empreendimento; minutas dos instrumentos
contratuais que formam os Contratos de Investimento Coletivo ofertados;
modelos das declaracdes de conhecimento que serao assinadas pelo
investidor e pelas empresas ofertantes e; matricula atualizada do imovel
sobre o qual sera construido o Condo-hotel.

Alem da documentacao exigida, a Deliberacao n° 734 impoe a
necessidade de submissao de todas as pecas do material publicitarioa CVM
para aprovacao previa do seu conteudo. De forma especifica, a regulacao
determina que o material publicitario deve conterinformacdes verdadeiras,
consistentes, completas e suficientes acerca do empreendimento
hoteleiro impedindo que o leitor seja induzido a erro.
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Algumas condicdes do negocio tambem sao objeto de atencao da
Deliberacao, como a regra que estabelece a obrigacao de os ofertantes
fornecerem aos adquirentes demonstracdes financeiras trimestrais e
anuais do Condo-hotel durante toda a vida do empreendimento, cujo
conteudo devera ser auditado por auditor independente registrado na
CVM. Essas informacdes financeiras devem, ainda, estar disponiveis ao
publico em pagina na rede mundial de computadores.

Ill) Das consequéncias advindas da oferta de Condo-hotel sem
aobtencao dadispensada CVM

A CVM, segundo dispde a Leide Mercado de Capitais (Lein®6.385/76),
€ uma autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda e tem a finalidade de
promover o funcionamento eficiente e regular do mercado de valores
mobiliarios brasileiro.

Ao exercer funcao reguladora a CVM possui prerrogativas legais
para impor sancoes aos operadores do mercado que nao cumprirem o
regramento vigente. Um exemplo disso sao as consequéncias advindas da
oferta publica de valores mobiliarios sem prévio registro ou dispensa de
registrona CVM, ou seja, no caso dos Condo-hoteis, a comercializacao das
unidades hoteleiras ou fracdes ideais sem a prévia dispensa de registro.
Nesses casos, por tratar-se de infracao grave, a CVM tem autorizacao legal
para suspender as vendas ou, até mesmo, cancela-las, na forma do art.
20 da Lein® 6.385/76, sem prejuizo das sancoes administrativas cabiveis
como adverténcia e multa (art. 11 da Lein®6.385/76).

Ademais, conformealein®7.492,de 16 dejunhode 1986 - que define
0s crimes contra o sistema financeiro nacional - a negociacao de valor
mobiliario no mercado sem autorizacao previa da autoridade competente
constitui crime, cuja pena é de reclusao de dois a oito anos (art. 7°, inciso
I, da Lein® 7.492/86).

Dessa forma, a oferta publica realizada sem prévia dispensa da
CVM acarreta consequéncias importantes, tanto no ambito das sancoes
administrativas quanto no ambito penal.
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IV) Consideracoes finais

Tendo emvista as consideracdes acima elencadas, de forma sintética,
é possivel afirmar que a legislacao brasileira enquadra a oferta publica de
contratos de investimento coletivo de Condo-hotel como valor mobiliario,
consoante disposto no inciso IX, do art. 2°, da Lei n°® 6.385/76. Em vista
disso, a CVM ¢é a entidade responsavel por analisar esse tipo de oferta e
conceder a dispensa de registro de oferta publica de acordo com as regras
estabelecidas pelarecente Deliberacao CVMn°734. Adispensa de registro
esta condicionada ao cumprimento de todos os requisitos e condicoes
estabelecidos na Deliberacao CVM n° 734 por parte de todos os ofertantes
envolvidos (Incorporador e Operadora Hoteleira).

A oferta publica de valores mobiliarios sem prévio registro na CVM
autoriza a suspensao da oferta ou o seu cancelamento, na forma do art.
20 da Lein® 6.385/76, sem prejuizo das sancoes administrativas cabiveis,
constituindo, ainda, crime contra o sistema financeiro nacional (art. 7°,
inciso I, da Lein® 7.492/86).

A Deliberacao CVM n° 734 representa um avanco significativo na
regulacaodomercadode Condo-hotéis, entretanto, persisteanecessidade
constante de revisao do modelo regulatorio atualmente adotado. A propria
CVM ja identificou essa necessidade e prevé para o primeiro de semestre
de 2016 submeter a audiéncia publica a necessidade de alteracao da
legislacao a fim de possibilitar a dispensa de registro automatica para
Condo-hotéis.

Nesse caso, para uma oferta de Condo-hotel ser regular bastaria aos
ofertantes cumprir os requisitos estabelecidos pela CVM em deliberacao
ou instrucao especifica, sem a necessidade de passar pelo tramite do
pedido de dispensacomo ocorre atualmente. Segundo esse modelo,a CVM
atuaria exclusivamente em um momento posterior, apurando eventuais
irregularidades naofertajaemcurso, comoousode material publicitarioem
desacordocomanormativavigente ououtrasirregularidades semelhantes.
De acordo com a regra atual a CVM atua em dois momentos distintos:
antes da oferta, concedendo a dispensa, e apos a dispensa de registro,
fiscalizando o cumprimento da legislacao por parte dos ofertantes.
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As vantagens da dispensa automatica sao evidentes, na medida em
gue os ofertantes nao teriam de submeter suas ofertas ao registro previo
da CVM, tornando o processo de lancamento de novos empreendimentos
mais simples e célere. Por outro lado, em contrapartida a dispensa
automatica, acreditamos que os ofertantes deverao redobrar sua atencao
guanto a regularidade da oferta, especialmente quanto a delicada questao
do material publicitario, o qual desempenha papel fundamental para o
sucesso comercial de qualguer empreendimento, devendo ser elaborado
de forma a fornecer informacdes completas, precisas e objetivas aos
futuros investidores.

Diantedisso,entendemosque omercadode Condo-hotéisseencontra
em um periodo de transicao, o qual teve inicio com o alerta ao mercado da
CVM em dezembro de 2013, experimentou a primeira regulacao especifica
com a Deliberacao CVM n°734 e que agora aguarda a concretizacao da
dispensa automatica para Contratos de Investimento Coletivo vinculados
a venda de unidades hoteleiras. O mercado como um todo, investidores
incluidos, se beneficiarao caso o caminho da dispensa automatica seja
percorrido com sucesso.



