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1 Historico e objeto da consulta

A Alfa S.A. (“ALFA”) apresenta consulta a respeito de aspectos juridicos rela-
cionados a venda de futuras unidades autdnomas do empreendimento Gama Hotel
(“Empreendimento Hoteleiro”), a ser incorporado e construido, respectivamente,
por Beta Incorporacoes Ltda. (“Incorporadora”) e Omega Ltda. (“Construtora”),
sociedades controladas por ALFA.

0 Empreendimento Hoteleiro € parte integrante do condominio misto Complexo
Gama, que sera composto por unidades autdnomas de destinagao comercial e uni-
dades autdonomas de destinacao hoteleira, e teve seu Memorial de Incorporagao
adequadamente registrado. As unidades autonomas do Empreendimento Hoteleiro
corresponderao aos quartos do hotel e fardo jus a fragao ideal do terreno e das
partes comuns do hotel, recebendo matricula propria e individualizada no Registro
Geral de Imoveis.

Visando a realizagdo do Empreendimento Hoteleiro, a Incorporadora celebrou
Contrato de Locacao e Outras Avencas (“Contrato de Locagao”) com a Hotelaria
Sigma S.A. (“Operadora Hoteleira”), tendo como objeto a locagao da integralidade
do Empreendimento Hoteleiro — composto pelas centenas de unidades autbnomas
(os quartos do hotel) e pelas areas comuns, material operacional, equipamento
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operacional e instalagoes técnicas — pelo prazo de 12 anos, prorrogavel sucessi-
vamente por iguais periodos, havendo interesse das partes.

A Incorporadora, ademais, celebrarad Contrato de Mandato Civil (“Mandato”)
com mandataria a ser designada (“Mandatéria”), necessariamente empresa com
experiéncia em gestao de patrimonio imobiliario, inclusive em atividades no mer-
cado hoteleiro. Através do Mandato, contratado a titulo oneroso, serao outorga-
dos poderes para que a Mandataria represente os interesses da Incorporadora
(e de seus sucessores na propriedade das unidades imobilidrias) na relagéo
com a Operadora Hoteleira, prestando consultoria e fiscalizando as atividades do
Empreendimento Hoteleiro.

Em seguida, a Incorporadora pretende ofertar a venda e alienar a terceiros
(“Adquirentes”) as futuras unidades autonomas integrantes do Empreendimento
Hoteleiro, através da celebracao de Instrumento Particular de Promessa de Venda
e Compra de Bem Imoével para Entrega Futura e Outros Pactos (“Promessa de
Venda e Compra”).

Com a aquisicao, os Adquirentes sub-rogar-se-ao nos direitos e obriga-
¢oes contratados pela Incorporadora no Contrato de Locagcao e no Mandato, e
a Operadora Hoteleira, por sua vez, explorara a integralidade das unidades auto-
nomas do Empreendimento Hoteleiro através do desenvolvimento de hotel com
bandeira explorada pela Operadora Hoteleira.

Como em qualquer relagao juridica de locagao, os locadores — isto &, os
Adquirentes das unidades autdnomas alugadas — deverao respeitar a posse da
locatéria (a Operadora Hoteleira) enquanto a locagao vigorar, ndo podendo, por-
tanto (como em qualquer locagao) pleitear a utilizagdo propria de suas unidades,
ou mesmo explora-las individualmente. Durante o periodo da locacao sera devido
aos locadores um aluguel (também elemento comum aos contratos de locagao
em geral), calculado com base no resultado da exploracao do Empreendimento
Hoteleiro pela Operadora Hoteleira.

Ocorre que, quando iniciava o langamento do Empreendimento Hoteleiro,
juntamente com os demais empreendimentos do Complexo Gama, Alfa recebeu
Oficio da Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM” ou “Autarquia”) informando que
“a oferta de investimento em modalidade de condo-hotel” realizada por Alfa “pode
se enquadrar no conceito de valor mobiliario definido no inciso IX do art. 2¢ da Lei
n2 6.385/76".

Diante disso, a Consulta indaga se a oferta ao pUblico das futuras unidades
autonomas do Empreendimento Hoteleiro a ser realizada pela Incorporadora, da
forma antes descrita, caracteriza-se como oferta plblica de valores mobiliarios
a luz da Lei n¢ 6.385/76, especialmente de contratos de investimento coletivo,
incumbindo a CVM supervisionar a oferta.
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2 Negocios imobiliarios e sua regulamentacao no Brasil
2.1 Incorporacao imobiliaria
Caracteristicas gerais e breve historico

A incorporagao imobiliaria é a atividade empresarial exercida com o objetivo
de produzir e alienar, durante o periodo de construcao, unidades autonomas em
edificagoes coletivas residenciais ou nao.

O desenvolvimento de regras sobre a incorporagao foi motivado por um ce-
nario de inseguranca juridica no setor imobiliario do pais a partir da década de
30,* fomentado pela crescente demanda por apartamentos em edificios, e pela
insuficiéncia da disciplina do Codigo Civil de 1916 quanto ao tema. O Codigo de
1916, de fato, tratava apenas do condominio de véarias pessoas sobre 0 mesmo
bem, com as regras — alias, reproduzidas no Codigo de 2002 — sobre o rateio de
despesas, a administragao e o direito de preferéncia dos conddéminos no caso de
venda, em coisas indivisiveis.

Essa disciplina, evidentemente, nao era suficiente para lidar com a realidade
dos edificios constituidos por unidades (salas comerciais, apartamentos, etc...)
cuja propriedade seria detida isoladamente por diferentes pessoas, mas todos
edificados sobre o terreno comum, e contando com partes comuns. A imposi¢ao
de direito de preferéncia, por exemplo, praticamente inviabilizava a negociagao
das unidades.

Nesse cenario é que apareceu, em 1928, a primeira norma legal disciplinan-
do a propriedade de unidades em edificios, o Decreto n¢ 5.481, de 25 de junho
daquele ano. De acordo com seu artigo 12, “Os edificios de mais de cinco andares,
construidos de cimento armado ou materia similar incombustivel, sob a forma de
apartamentos isolados, entre si, contendo cada um, pelo menos, tres pecgas, e
destinados a escriptorios ou residencia particular, poderao ser alienados no todo
ou em parte objectivamente considerada, constituindo cada apartamento uma
propriedade autonoma, sujeita as limitacoes estabelecidas nesta lei”. E arremata-
va: “Paragrapho unico. Cada apartamento sera assignalado por uma designagao
numerica, averbada no Registro de Immoveis, para os effeitos de identidade e
discriminagao”.

1 “Até por volta da década dos 30, o problema de habitagdo da classe média nos grandes centros urbanos
nao chegou a constituir uma grave preocupagao. A partir de entdo, com o aumento da taxa demogréfica
de incremento da populagéo e a elevada expansao do urbanismo, na tendéncia a modificagao do perfil
da sociedade rural em sociedade urbana, gerou-se lentamente uma crise habitacional no pais. A grande
guerra de 1939 acelerou essa crise”. FERREIRA, Pinto. A Legislagao do Inquilinato e a Locagao Mista. In:
TEPEDINO, Gustavo; FACHIN, Luiz Edson (Coords.). Doutrinas Essenciais: Obrigagoes e Contratos. vol. V.
Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2011, p. 875.
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Surgia assim a unidade auténoma, conceito revolucionario e nunca mais
abandonado no Direito brasileiro. Essa unidade, apesar de fazer parte de uma
edificagdo em terreno comum a todos os proprietarios, podia ser alienada de
maneira independente. Mas o decreto, como visto, apenas concedia esse regime
especial a unidades de mais de cinco andares e construidas com materiais nao
combustiveis.?

Em 1943 e 1948 o escopo do Decreto n? 5.481 foi alargado, primeiro para
passar a incluir unidades em edificios de trés ou mais andares (pelo Decreto-Lei
n? 5.234) e depois de dois andares ou mais (pela Lei n¢ 285), mas sempre com
no minimo trés pecas.®

O regime do Decreto n? 5.481 era, entretanto, claramente insuficiente para
lidar com a crescente atividade da indUstria imobiliaria e com a necessidade de
regular a oferta de imoveis ao puablico (de todas as espécies). Com essa finalidade
€ que foi editada a Lei n? 4.591, de 16 de dezembro de 1964 (“Lei de Condominio
e Incorporagoes”).

Nas palavras de Caio Mario da Silva Pereira, autor do anteprojeto que origi-
nou a Lei de Condominios e Incorporagdes, o diploma legal “veio dar ordem ao
caos da especulagdo reinante neste setor do investimento imobiliario, restabele-
cer a confianca e estimular a construcao e a aquisicao de unidades residenciais
ou comerciais”.*

A nova lei eliminou as restricoes arcaicas do regime anterior, permitindo
gue a unidade autdnoma seja constituida em “edificagdes ou conjuntos de edifi-
cagoes, de um ou mais pavimentos” (art. 12), e determinou que a cada uma das
unidades caiba, “como parte inseparavel, uma fracdo ideal do terreno e coisas
comuns, expressa sob forma decimal ou ordinaria” (§32 do art. 19).

Cada unidade autdonoma objeto de uma incorporagao imobiliaria deve ser,
necessariamente, registrada de forma autdonoma no Registro Geral de Imbveis de
sorte que, ao final da construcao, cada proprietario sera titular da unidade e da
correspondente fragao ideal de terreno e partes comuns a ela vinculada, designa-
da especificamente de forma numérica ou alfabética.

2 Arestricdo legal a cinco andares, trés pecas e materiais incombustiveis visava a excluir do beneficio do regime
legal, e portanto desestimular, a construgdo e a manutengao de cortigos, heranga indesejada do século XIX,
ainda tao presente nas maiores cidades brasileiras de entdo. Os corticos eram normalmente construidos como
sobrados de um ou dois andares, com quartos sem cozinha e com sanitarios comuns, e muitas vezes em
madeira — por isso mais facilmente sujeitos a incéndios, como o descrito na célebre obra de Aluisio Azevedo.
Os cortigos, contudo, eram normalmente de um Gnico proprietario, e sempre alugados aos ocupantes.

3 Com o efeito, portanto, de restringir minimamente o adensamento populacional resultante da edificagao
dos apartamentos de duas pecas (um sanitario e uma outra area Unica, destinada a servir como quarto,
sala e cozinha), hoje tao comuns.

4 PEREIRA, Caio Mério da Silva. Condominio e Incorporagdes. 2. ed. atualizada segundo a legislagdo vigente.
Rio de Janeiro: a Forense. p. 43.
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A Lei de Condominios e Incorporagoes também regulamentou a Convengao
de Condominio, negbdcio juridico de celebragao obrigatdria para as “edificacoes a
serem construidas, em constru¢ao ou ja construidas” quando da entrada em vigor
da Lei (art. 99), e que deve ser registrado no Registro Geral de Imbveis (§1° do
art. 99). A Convengdo, diz a Lei, € “obrigatéria para os proprietarios de unidades,
promitentes compradores, cessionarios e promitentes cessionarios, atuais e futu-
ros, como para qualquer ocupante”, desde que aprovada pelo quorum de 2/3 dos
proprietarios no momento de sua aprovagao.

Mais importante do que isso, entretanto, foi o fato de que a nova lei discipli-
nou, pela primeira vez, a atividade de incorporagao imobiliaria, regulando a oferta
plblica de unidades imobiliarias ao publico, qualquer que seja a finalidade da
aquisicao — uso proprio ou investimento.

De fato, a Lei de Condominios e Incorporagoes detalhou grandemente os
deveres e as responsabilidades do incorporador, evitando, através do regime da
constituicdo de unidades autdonomas e de sua matricula no Registro Geral de
Imoveis, 0s riscos até entao experimentados pelos adquirentes de imoveis em edi-
ficios, de nao detencao, perda ou impossibilidade de negociacao de seus imoveis.

O sistema legal de protecao aos adquirentes

A Lei de Condominios e Incorporagoes reconheceu, em outras palavras, que
alienagao de unidades autonomas durante o periodo de construgao viabiliza, por
um lado, a captagdo dos recursos necessarios ao desenvolvimento da incorpora-
¢ao0, mas que a titularidade da unidade autdonoma é essencial para que o investi-
mento esteja juridicamente protegido.

Foi a possibilidade da oferta ao pablico de unidade autbnoma em processo
de edificacao que justificou a criagao de uma série de protecdoes ndo apenas
Jjuridicas mas também econdémicas aos adquirentes pela Lei de Condominios e
Incorporagdes, principalmente no que tange a propriedade do terreno e ao direito
de construir.’

Destaque-se, nesse sentido, a obrigagao legal imposta ao incorporador de
elaborar o Memorial de Incorporagdo. Trata-se de documento que relne pegas e
informagdes de natureza juridica, técnica e financeira a respeito da incorporacao
a ser realizada,® inclusive com a previsdo da destinacdo a ser dada ao imoével, o

5 O incorporador deve ser o proprietario do terreno, seu promitente comprador, cessionario deste ou promi-
tente cessionario com titulo que satisfaga certos requisitos da Lei de Condominios e Incorporagoes.

¢ Veja-se, neste sentido, o art. 32 da Lei de Condominios e Incorporagoes, que, dentre outros, estabelece
como requisito a apresentagdo da certidao de matricula do imovel, de orgamento da incorporagao, da
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projeto de construcao aprovado, € a minuta da convencao de condominio a ser
futuramente utilizada, sendo o seu arquivamento no Registro de Imdveis requisito
legal indispensavel para incorporacao imobilidria. Ademais, o registro do Memorial
de Incorporagao assegura que o Incorporador demonstra cumprir 0s requisitos que
0 autorizam a realizar a incorporagao.”

Neste sentido é fundamental destacar a relevante fungao do Registro de
Imoveis para os adquirentes. Com efeito, “[0] oficial do Registro nao funciona
como um mero espectador remunerado ou participante passivo do processo de
registro da incorporacao. Ao revés disso, tem papel importante. Eele quem recebe
a documentagao, quem a examina, quem verifica a sua exatidao, quem exige se
sanem as falhas, quem levanta dlvida perante o juiz, quem passa as certidoes,
quem recebe a declaracao de desisténcia, quem apura a sua oportunidade em
face do prazo de caréncia, quem efetua a sua averbagao. Tudo isso em fungao de
sua investidura, em razao do oficio”.8

A publicidade® do Memorial de Incorporacao atribuida por seu registro au-
toriza o incorporador a iniciar a venda das futuras unidades autonomas através
da realizacdo de oferta ao plblico. Sdo esclarecedoras as palavras de Melhim
Namem Chalhub sobre o tema:

Eo registro [da incorporagdo, com o arquivamento do Memorial] que
legitima o incorporador a empreender sua atividade empresarial de
oferta pUblica das fragoes ideais do terreno e das acessoes que cor-
responderdo as futuras unidades imobiliarias.

descricao do custo das unidades, de declaragoes de idoneidade financeira passada por instituigoes finan-
ceiras, do projeto de construgdo aprovado pelas autoridades competentes e de certidoes negativas de im-
postos federais, estaduais e municipais, de protesto de titulos de agoes civeis e criminais e de 6nus reais
do incorporador, assim como relativas ao imovel e aos alienantes do terreno. Ha na Lei de Condominios
e Incorporacoes, ademais, a possibilidade da constituicdo de uma Comissdo de Representantes dos
Adquirentes, sendo este o 6rgao de controle do desenvolvimento da incorporacéo e da construcéo, caben-
do-lhe, expressamente, a fungao de fiscalizar a construgao.

7 Art. 31. A iniciativa e a responsabilidade das incorporagdes imobilidrias caberdo ao incorporador, que
somente podera ser:

a) o proprietario do terreno, o promitente comprador, o cessionario deste ou promitente cessionario com
titulo que satisfaca os requisitos da alinea a do art. 32;

b) o construtor ou corretor de imoéveis;

c) 0 ente da Federacao imitido na posse a partir de decisao proferida em processo judicial de desapro-
priagcdo em curso ou o cessionario deste, conforme comprovado mediante registro no registro de imoveis
competente.

8 PEREIRA, Caio Mario da Silva. Condominio e Incorporacées, cit., p. 211.

°  “No contrato de incorporagado, o dever de informacao, que constitui elemento da boafé objetiva, esta
presente na fase da formacao do contrato mediante arquivamento dos documentos que compdoem o me-
morial de incorporagao, pois todos os dados necessarios para conhecimento do objeto do contrato e sua
estrutura estdo reunidos no memorial” (CHALHUB, Melhim Namem. Da Incorporagdo Imobilidria. 2. ed.
revista e atualizada. Rio de Janeiro: Renovar, 2005. p. 280).
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A oferta plblica se faz pelos meios que o negbcio comportar, poden-
do haver a mais ampla publicidade, por todos os meios de comuni-
cagao, ou a busca de adquirentes por meios diretos, mais simples.*®

Autorizada a alienacao das unidades autdnomas, apos o registro do Memorial
de Incorporagao, a oferta das unidades podera ser realizada pelo proprio incorpo-
rador ou por corretores imobilidrios na qualidade de agentes designados para
tanto.'* Atividade tipica prevista no Cddigo Civil Brasileiro, a celebracao de con-
trato de corretagem atribui ao corretor uma série de obrigagoes com o intuito de
proteger o adquirente do imovel. Destaque-se, neste sentido, o dever de diligéncia
e prudéncia na execucao de seu trabalho (art. 723), assim como a obrigagao de
prestar “ao cliente todos 0s esclarecimentos acerca da seguranga ou do risco do
negocio, das alteracdes de valores e de outros fatores que possam influir nos
resultados da incumbéncia”, sob pena de responder por perdas e danos (art. 723,
paragrafo Unico).

Muitos anos depois da edi¢do da Lei de Condominios e Incorporagoes, 0
legislador brasileiro, através de diversas medidas — dentre as quais a mais notoria
é alein?10.931, de 02 de agosto de 2004 - tornou mais agudas as protecoes
econbmicas aos adquirentes de unidades imobiliarias, em construgao, criando
inclusive a possibilidade de submeter a incorporagao ao regime da afetacao patri-
monial, em troca de tratamento tributario mais favorecido.*?

Tais protecdoes sao menos relevantes na oferta de um empreendimento ja
finalizado e, por isso, muitas delas, decorrentes da presenga de uma incorporacao
imobiliaria, desaparecem nesse cenario, pois “[s]e a venda de unidade autdonoma
ocorre apods a conclusao da obra, o respectivo contrato nao é de incorporagao pela
razao clara e intuitiva de que, por definicao, sb é juridicamente possivel enquanto
o edificio esta em construgcao ou apenas projetado”.*®

10 CHALHUB, Melhim Namem. Da Incorporacdo Imobiliaria, cit., p. 21. Veja que o autor utiliza a expressao
“fracOes ideais do terreno e das acessoes que corresponderdo as futuras unidades imobiliarias”, tendo
em vista que as unidades autdonomas serdo individualizadas apenas apds o fim da construcao.

11 A atividade de corretor é regulada e, conjuntamente com as disposicoes sobre o funcionamento de seus
orgaos de fiscalizagao, esta disciplinada pela Lei n® 6.530, de 12 de maio de 1978, e regulamentada pelo
Decreto n? 81.871, de 29 de junho de 1978.

120 regime juridico especial criado pela Lei n® 10.931 estabelece, em sintese, que cada empreendimento
constitui um patrimonio proprio e segregado, com contabilidade exclusiva, separada do restante das ope-
ragoes da incorporadora. Sendo assim, todo o valor arrecadado com a venda dos iméveis sera destinado
a constituicdo do empreendimento, remanescendo separado das demais obrigagdes da incorporadora,
pelas quais nao responde.

13 GOMES, Orlando. Contrato de Incorporagao Imobiliaria. In: TEPEDINO, Gustavo; FACHIN, Luiz Edson (Coords.).
Doutrinas Essenciais: Obrigagoes e Contratos. v. VI. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2011. p. 1340.
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De fato, grande parte da preocupacgao do legislador decorre da possibilidade
de o adquirente atender a oferta plblica e investir recursos durante o desenvolvi-
mento da incorporagdo e, ao seu término, nao receber o bem adquirido.

Mas qualquer que seja o cenario, a prote¢do juridica da existéncia de uma
unidade autdonoma registrada no registro de imoveis ndo desaparece, e € por isso
gue a Lei de Condominios e Incorporacoes e o Codigo Civil de 2002 (arts. 1.331
e seguintes) exigem a sua existéncia.

A compra e venda imobiliaria

Aceita a oferta de venda, a relacdo entre o adquirente e o incorporador sera
formalizada pela celebragao de contrato, em geral uma promessa de compra e
venda de coisa futura — como caso do Empreendimento Hoteleiro — com direitos
e obrigagoes reciprocos de natureza obrigacional e real. O incorporador assume,
perante o adquirente, a responsabilidade pela implementagao de todos os atos
necessarios para a conclusdo e entrega do imovel alienado, obrigando-se a trans-
mitir o direito de propriedade da futura unidade autbnoma ao comprador.

Além disso, cumpre ressaltar que os contratos de promessa de compra e
venda sao contratos com eficacia real, isto €, oponiveis erga omnes, o que resulta
do fato de que serao registrados no registro de imdveis. De fato, o Coédigo Civil
é clarissimo ao afirmar que “[m]Jediante promessa de compra e venda, em que
se nao pactuou arrependimento, celebrada por instrumento pdblico ou particular,
e registrada no Cartério de Registro de Imoéveis, adquire o promitente comprador
direito real a aquisicao do imovel” (art. 1.417). Por isso, prossegue o cddigo, o
“promitente comprador, titular de direito real, pode exigir do promitente vendedor,
ou de terceiros, a quem os direitos deste forem cedidos, a outorga da escritura
definitiva de compra e venda, conforme o disposto no instrumento preliminar; e,
se houver recusa, requerer ao juiz a adjudicacao do imovel” (art. 1.418).

E como explica a doutrina:

A partir de entdo, com o apoio da jurisprudéncia, separou-se dogmati-
camente, de um lado, a promessa de compra e venda, como negbcio
preliminar ndo sujeito a forma pUblica, o qual, sendo irretratavel, obri-
ga as partes a celebragao do contrato definitivo de compra e venda,
nos termos dos arts. 463-464 do CC, a suscitar o suprimento judicial
da vontade do devedor inadimplente, nos termos dos arts. 466-A,
466-B e 466-C do CPC; e, de outro lado, o direito real constituido com
a transcricdo do instrumento pUblico de promessa no RGI (inserido,
como tal, no rol dos direitos reais, ex vi art. 1.225, VII, CC).
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...0Missis...

A promessa irrevogavel de venda registrada no RGI configura direito
real. A doutrina, de forma praticamente unanime, designa-o como di-
reito real do promitente comprador do imdvel, no rol dos direitos reais
limitados, considerado direito real de aquisi¢ao.'*

A hipbtese €, portanto, de um contrato que produz efeitos para além das
partes que o celebram, devendo ser respeitado também por terceiros, desde que
registrado. E o registro, evidentemente, s6 sera possivel se houver uma unidade
autdénoma matriculada no Registro Geral de Imoveis.

Caso nao exista a unidade autbnoma, a escritura de promessa nao sera de
promessa de venda de uma unidade, ou de parte dela, mas sim de uma fragao em
condominio simples (nao edilicio) e portanto sem o tratamento protetivo da Lei de
Condominios e Incorporagoes e do proprio Codigo Civil — como o afastamento do
direito de preferéncia aos demais condominos.

De fato, caso sejam ofertados publicamente supostos direitos sobre fragoes
de terreno e benfeitorias sem que haja o registro de unidades imobiliarias, e
com a informacao de que o adquirente podera liviemente dispor de sua fragao
— quando a lei impoe o direito de preferéncia — podera incidir o art. 65 da Lei
de Condominios e Incorporacoes, que estabelece: “E crime contra a economia
popular promover incorporagao, fazendo, em proposta, contratos, prospectos ou
comunicagao ao pulblico ou aos interessados, afirmacao falsa sobre a construgao
do condominio, alienacao das fragoes ideais do terreno ou sobre a construgao das
edificacoes”.

A constituicao de condominio edilicio no caso do
empreendimento hoteleiro

No caso concreto da Consulta, apds concluida a construgdo do Empreen-
dimento Hoteleiro e realizada a sua averbacao no Registro de Imoveis, com a
subsequente individualizagao das unidades autdonomas, sera instituido o condo-
minio edilicio, na forma da minuta de convencao levada a registro com o Memorial
de Incorporacao do Empreendimento Hoteleiro. Os atributos do condominio edili-
cio encontram-se atualmente previstos nos arts. 1.331 a 1.358 do Caédigo Civil
Brasileiro e na Lei de Condominios e Incorporagoes.

14 TEPEDINO, Gustavo; BARBOZA, Heloisa Helena; MORAES, Maria Celina Bodin de. Cédigo Civil interpretado
conforme a Constituicdo da Repdiblica, v. lll. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 848 e 849.
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A Convencao de Condominio do Complexo Gama, que compreende o Empreen-
dimento Hoteleiro, € o documento que regera a relagao entre os Adquirentes na
qualidade de conddminos, regulando a utilizacao das areas de propriedade exclusi-
va e de propriedade comum do condominio. Desta forma, as unidades autonomas
integrantes do Empreendimento Hoteleiro possuem autonomia e independéncia
entre si, podendo ser liviremente alienadas e gravadas pelos Adquirentes (art.
1.331, §2¢, do Codigo Civil Brasileiro), devendo os futuros proprietarios obedecer
ao estabelecido na Convengao de Condominio, que prevé inclusive a sub-rogacao
nos contratos celebrados para a exploracao do Empreendimento Hoteleiro.

A destinacao especifica do Empreendimento Hoteleiro aprovada pelo ente
pablico municipal — propdsito hoteleiro — estd expressamente estabelecida na
Convencao de Condominio. Nao ha vedacao legal, entretanto, para que seja apro-
vada pelos conddéminos a alteracao da destinacao especifica do Empreendimento
Hoteleiro, desde que atingido o quérum de unanimidade dos conddminos do
Complexo Gama, bem como seja aprovado novo projeto de destinagao junto aos
orgaos publicos.

0 encerramento da incorporacao

O bom termo da incorporagao do Empreendimento Hoteleiro se dara com a
execuc¢ao voluntaria das obrigagoes previstas nos documentos celebrados entre
os adquirentes e o incorporador. A incorporagao sera extinta quando, de um lado,
o incorporador entregar as unidades autdnomas aos adquirentes, com a respec-
tiva individualizagao de matriculas proprias no Registro de Imdveis competente e,
de outro lado, o comprador pagar o preco pactuado equivalente a sua unidade (res-
salvada eventual contratagao de financiamento), com a concessao de quitagoes
matuas e concretizacao dos registros necessarios.

Por fim, como condicao da operagao realizada, o Adquirente assume o
compromisso de sub-rogar-se nas obrigacoes contraidas pela Incorporadora no
Contrato de Locacao e no Mandato, que remanescerdo apds o encerramento da
incorporagao e serao analisados adiante.

A alienacao de fracoes de terreno em condominio pro-indiviso
— diferencas fundamentais em relacao a estruturacao do
empreendimento hoteleiro

Vale notar a grande incidéncia de operacdes no mercado imobilidrio, em
especial na cidade do Rio de Janeiro, de venda de fragoes ideais de terreno onde
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serao acrescidas benfeitorias, sem que tais fracoes, contudo, possam ser futu-
ramente vinculadas a uma unidade autdonoma. Motivados pela intensa demanda
por hotéis em razao da expectativa de ocupacao natural do Rio de Janeiro, certos
construtores buscaram alternativa para esquivar-se da atual legislagao municipal
que impede a incorporagao de unidades autdbnomas com destinagao hoteleira fora
das Areas de Especial Interesse Urbanistico — AEIU do Porto e do Centro da cidade
do Rio de Janeiro.®

A alienacao de fragoes de terreno referida, sem que estas fragoes possam
ser individualizadas como unidades autdnomas, com a respectiva identificacao e
discriminagao perante o Registro de Imoéveis, difere categoricamente da operagao
de incorporagao imobiliaria do caso em exame. Sao neste sentido as palavras de
Orlando Gomes:

Se uma edificagao € adquirida, sem autonomia de suas unidades, por
varias pessoas, o contrato de aquisicdo ndo é de incorporacao, nele
figurando os adquirentes como uma pluralidade de compradores que
passam a ser coproprietarios, tendo casa qual, simplesmente, uma
fragcao ideal do bem comum.*®

0 adquirente nestes casos, diversamente do que ocorrera no Empreendimento
Hoteleiro, sera proprietario de fragdo do terreno com benfeitorias na qualidade de
conddmino da integralidade do imbvel em conjunto com os demais compradores,
ou seja, os conddminos serdao proprietarios do todo, sem que nenhum consiga
distinguir o seu quinhdo do imoével, um bem indivisivel.

A diferenga fundamental entre as duas formas de organizagao tem natureza
legal, ou seja, os adquirentes de fragdes que nao estejam vinculadas a operagao
de incorporagao nao serao protegidos pelas disposicoes da Lei de Condominios e
Incorporacoes, estando sujeitos apenas as regras do Codigo Civil Brasileiro, que
nao contém as protecoes estabelecidas na legislagcao especifica. Ademais, como
se vera, as regras do Codigo Civil Brasileiro sobre a disposicdo do bem mantido
em condominio indivisivel sao bastante rigorosas, podendo inclusive embaragar a
organizagao de tais empreendimentos.

15 0 licenciamento de “hotéis-residéncia” no municipio do Rio de Janeiro foi inicialmente regulado pela Lei
Complementar n? 41/99, declarada inconstitucional pelo ()rgéo Especial do Tribunal de Justica do Rio
de Janeiro. Todavia, em 25 de novembro de 2010, o prefeito do municipio do Rio de Janeiro promulgou
a Lei Complementar n? 108, que criou novas normas de uso e ocupagao do solo. Dentre tais normas,
restringiram-se as areas em que poderiam ser construidas unidades hoteleiras do tipo “hotel-residéncia”
as Areas de Especial Interesse Urbanistico — AEIU do Porto e do Centro da cidade do Rio de Janeiro.

16 GOMES, Orlando. Contrato de Incorporacéo Imobiliaria. In: Doutrinas Essenciais: Obrigagdes e Contratos,
cit.,, p. 1340.
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Neste sentido, o Codigo Civil Brasileiro (art. 504) estabelece o direito de
preferéncia entre os conddominos para a aquisicao da coisa indivisivel em con-
dominio, o que dificulta a livre disposicao do bem pelo interessado na alienagao
no mercado. Por este motivo os contratos de alienagao de fragao de terreno em
condominio pro-indiviso, muitas das vezes, estabelecem irregularmente a rendncia
prévia dos condominos ao seu direito de preferéncia.'”

Ademais, nos termos do art. 1.322 do Codigo Civil, ao condomino que deseje
dispor de sua fragao no condominio pro-indiviso havera dois caminhos a seguir,
alternativamente: (i) o bem deve ser adjudicado a um dos condéminos, que indeni-
zara os demais; ou (ii) o bem deve ser alienado a um terceiro, e 0 prego repartido
entre os condominos segundo o quinhao de cada um.

Assim, tendo em vista que o condémino prefere ao terceiro em iguais con-
dicoes, deve-se analisar dentre os condominos quem efetuou benfeitorias mais
valiosas e, nao havendo, o conddomino que possua 0 maior quinhdo. Caso todos
0s conddminos participem do todo em iguais condicoes, devera ser realizada li-
citacao entre estranhos para a aquisicao do imoével, que, antes de adjudicado ao
maior ofertante, serd novamente oferecido aos conddominos, que terdo prioridade
na aquisicao.

Resta claro, neste sentido, que as dificuldades legais expostas sao apenas
parte dos empecilhos existentes para a organizagao dos chamados condo-hotéis*®
sem que ocorra uma incorporagao imobiliaria. Neste cenério, a insegurancga ju-
ridica causada por esse tipo de empreendimento ofertado ao pablico motivou a
mobilizagao de alguns adquirentes perante a CVM.

O Adquirente de unidade autonoma do Empreendimento Hoteleiro, por outro
lado, sera o proprietario de unidade com registro e discriminagao, assinalada por
designacgao especial para efeitos de identificagcao e discriminagao perante o regis-
tro competente, o Registro Geral de Imdveis, podendo liviemente dispor de sua
unidade, devendo apenas o futuro adquirente respeitar a destinagao hoteleira do
imovel, assim como 0s contratos anteriormente celebrados, sub-rogando-se na
posicao contratual do alienante.

17 Acrescente-se a questao a disposic¢ao do art. 424 do Codigo Civil, que trata da impossibilidade de renlncia
antecipada a direito resultante da natureza do negdcio por aderente em negbcio celebrado através de
contrato de adesao.

8 Trata-se de designagdo comumente utilizada no mercado imobiliario. “Condo-Hotel — € o empreendimento
aprovado nos 6rgaos plblicos como hotel e submetido ao regime do condominio edilicio. O proprietario
ou titular de direitos aquisitivos sobre unidade autonoma nao podera usar sua unidade autdonoma para
moradia, como também nao podera fazer a cessao de uso a terceiro que nao seja o gestor hoteleiro, sendo
obrigatoria a sua participagdo no pool” (Manual de Melhores Préaticas para Hotéis de Investidores Imobiliarios
Pulverizados, disponivel em: <http://www.secovi.com.br/files/Downloads/manual-hotelariapdf.pdf>.
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2.2 Locacao
A locacao para a Operadora Hoteleira

A locacao de imovel urbano é o contrato através do qual uma das partes,
o locador, compromete-se a fornecer o uso e gozo de imbvel residencial ou co-
mercial para outra parte, o locatario, mediante remuneracao, durante certo prazo
temporal, determinado ou ndo. As locagoes de imdveis urbanos sao disciplinadas
pela Lei n? 8.245, de 18 de outubro de 1991 (“Lei do Inquilinato”), conforme
autorizado pelo art. 2.036 do Codigo Civil.*°

H4, na locacao, a cessao temporaria do uso e gozo do imbvel sem, no en-
tanto, ocorrer a transferéncia de sua propriedade. No caso do Empreendimento
Hoteleiro, alocagao sera inicialmente celebrada entre a Incorporadora e a Operadora
Hoteleira, mas, com a alienacdo das unidades autdonomas do Empreendimento
Hoteleiro, os Adquirentes sub-rogar-se-ao na posicao contratual de locadores das
respectivas unidades autdbnomas que, em sua integralidade, serao exploradas no
Empreendimento Hoteleiro

O aluguel, por sua vez, representa a remuneragao devida pelo locatario ao
locador pelo uso do imbvel locado, ou seja, a retribuicao financeira pelo uso da
unidade auténoma alugada.?® Segundo a Lei do Inquilinato (art. 17), a estipulacao
do aluguel é livre entre as partes, sendo apenas vedada a sua convencao em
moeda estrangeira, ou atrelada a variagdo cambial ou ao salario minimo vigente.
Vejam-se, neste sentido, as palavras de Nagib Slaibi Filho:

Por ser a locagao contrato bilateral ou sinalagmatico (em que ha cor-
respectividade das prestagoes devidas pelas partes), o aluguel deve
ser certo (com prestacao tipica) e determinado ou, ao menos, deter-
minavel, ndo podendo ficar ad libitum de uma das partes.?*

E portanto licito que as partes celebrem contrato de locacado em que o aluguel
nao seja determinado, mas determinavel, desde que estabelecidos contratualmen-
te os critérios de sua apuragao. Desta forma, tendo em vista que a locagao da to-
talidade das unidades autbnomas do Empreendimento Hoteleiro para a Operadora
Hoteleira é requisito do Contrato de Locacao celebrado, é regular a estipulagao de

19 Art. 2.036. A locacao de prédio urbano, que esteja sujeita a lei especial, por esta continua a ser regida.

20 “Io] aluguel representa a retribuicao pelo uso de coisa, € ndo por servigo prestado”. OLIVEIRA, Moacyr
de. A Prestagao Pecuniaria do Aluguel (1). In: TEPEDINO, Gustavo; FACHIN, Luiz Edson (Coords.). Doutrinas
Essenciais: Obrigagoes e Contratos. v. V. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2011. p. 841.

21 SLAIBI FILHO, Nagib. Comentarios a Nova Lei do Inquilinato. 9. ed. Rio de Janeiro: Forense, 1998. p. 149-150.
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que o aluguel mensal a ser pago a cada Adquirente seja um percentual do resulta-
do operacional positivo do Empreendimento Hoteleiro naquele periodo, levando-se
em consideracao a totalidade do Empreendimento Hoteleiro, e nao cada unidade
individualmente. Neste sentido, a partir do momento em que a unidade estiver
locada, independera ao Adquirente a frequéncia de ocupacao da sua unidade, pois
o aluguel devido sera calculado com base na receita do Empreendimento Hoteleiro
como um todo.

Ademais, a definicao da quantia devida pelo aluguel nao pode remanescer su-
jeita a arbitrariedade de uma das partes, o que também nao ocorrera no Contrato
de Locacao. O aluguel a ser pago aos Adquirentes nao sera liviemente arbitrado
pela Operadora Hoteleira, que devera obedecer as regras para o calculo mensal
contratualmente estipuladas, além de submeté-lo a supervisdo da Mandataria.

O contrato de locacao, ademais, pode ser ajustado por qualquer prazo (art.
32 da Lei do Inquilinato), sendo usual a celebracao de contratos de locagao co-
mercial por longos periodos. E regular, portanto, a celebragao do Contrato de
Locacao por 12 anos, podendo ser prorrogado por igual periodo, desde que seja
0 interesse das partes.

Tendo em vista que a locagao de que aqui se trata, como qualquer outra
locacao, transferird o uso e o0 gozo da unidade autdbnoma do Adquirente para a
Operadora Hoteleira, ndo seria razoavel qualquer previsdo de que o Adquirente
pudesse utilizar o seu apartamento no Empreendimento Hoteleiro durante certo
periodo de tempo enquanto vigorar a locacao. Tal impossibilidade fica mais evi-
dente quando se pensa em uma locagao residencial, se houver a reflexao do quao
impensavel seria a locagdo que autorizasse o locador a passar a utilizar o imovel
locado ao locatario ao seu bel-prazer.

A locagao por prazo determinado, como no caso do Contrato de Locagao,
encerra-se pelo decurso do prazo contratado, podendo também ser desfeita nas
hipoteses previstas na Lei do Inquilinato, dentre elas o m(tuo acordo entre as
partes, em decorréncia da préatica de infragdo legal ou contratual, a falta de pa-
gamento do aluguel, quando devido, ou para a realizagao de reparagoes urgentes
determinadas pelo Poder Pablico.

Ressalte-se, por fim, que o Contrato de Locacao contém clausula de vigéncia
no caso de alienacao, como facultado pelo art. 8 da Lei do Inquilinato, e sera
averbado nas respectivas matriculas das unidades autdnomas perante o Registro
de Imdveis, de forma que, caso o Adquirente pretenda dispor de sua unidade au-
tonoma, o futuro adquirente estara ndo apenas corretamente informado a respeito
da locagao e suas condicoes, mas também obrigado a sub-rogar-se dos efeitos do
contrato e a obedecer a integralidade de seus termos.
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O contrato acessorio de mandato

0 mandato é o contrato em que uma pessoa, 0 mandatario, se obriga a
praticar atos ou administrar interesses em nome de outra pessoa, 0 mandante,
sendo suas disposicoes reguladas pelo Cadigo Civil Brasileiro. O contrato pode ser
gratuito ou oneroso, sendo este o caso do Empreendimento Hoteleiro, tendo em
vista que o seu objeto sera tratado profissionalmente pelo Mandatario.

Dadas as caracteristicas do Empreendimento Hoteleiro, o0 Mandato sera con-
trato acessorio ao Contrato de Locagao, sendo a sua celebragdo essencial para o
relacionamento entre os Adquirentes e a Operadora Hoteleira, assim como para
defender os direitos daqueles dada a sua caracteristica fiduciaria.

Considerando que a aquisi¢cao imobiliaria é realizada com o intuito de inves-
timento, bem como a destinacao hoteleira do Empreendimento Hoteleiro, a con-
tratacao de um mandatario profissional tem a funcao de defender os interesses
dos Adquirentes perante a Operadora Hoteleira. O auxilio de um expert no caso
em analise sera fundamental, principalmente por conta da pluralidade de adqui-
rentes, ja que a interagdo de todos os adquirentes direta e individualmente com a
Operadora dificultaria 0 modelo de negdcio que foi proposto.

2.3 Conclusao parcial

E possivel afirmar que a compra das unidades auténomas do Empreendimento
Hoteleiro sera efetuada pelos Adquirentes com dois objetivos principais, conjun-
tos e indissociaveis. O Adquirente pretende investir na aquisicao de um imovel,
o que lhe serd assegurado porque passara a ser o proprietario de uma unidade
autonoma, e locar esse imdvel por um aluguel que sera razdo do resultado do
Empreendimento Hoteleiro em que se localiza a unidade imobiliaria adquirida.

Neste cenério, os dois principais contratos celebrados — a Promessa de
Venda e Compra, que consubstanciara os termos da incorporagao, e o Contrato de
Locagao — nao podem ser examinados separadamente, tratando-se de contratos
coligados,?? pois, para ao mesmo tempo em que adquire o imdvel o Adquirente
sub-roga-se na locagao.

22 “QOs contratos coligados séo queridos pelas partes contratantes como um todo. Um depende do outro de
tal modo que cada qual, isoladamente, seria desinteressante. Mas nao se fundem. Conservam a indivi-
dualidade propria, por isso se distinguindo dos contratos mistos” (GOMES, Orlando. Contratos. 26. ed.
Atualizadores Antonio Junqueira de Azevedo e Francisco Paulo de Crescenzo Marino. Coord. Edvaldo Brito.
Rio de Janeiro: Forense, 2007. p. 121).

Revista Brasileira de Direito Civil — RBDCivil | Belo Horizonte, vol. 11, p. 117-142, jan./mar. 2017 131



MARCELO FERNANDEZ TRINDADE

A incorporagao imobilidria, que por sua vez possibilitara ao Adquirente atingir
seus objetivos, observara os preceitos da Lei de Condominios e Incorporagoes,
considerada uma lei de natureza protetiva em decorréncia da gama de garantias
que atribui aos adquirentes das unidades autdbnomas. Neste sentido, como vis-
to, o negbcio juridico de incorporagdo imobiliaria realizado no Empreendimento
Hoteleiro distingue-se essencialmente da operagao de alienagao de fragdes ideais
em condominio pro-indiviso realizada em outros empreendimentos, especialmente
na cidade do Rio de Janeiro.

Além disso, € pelo menos duvidoso que o regime juridico brasileiro contem-
ple a oferta ao publico de fracoes ideais de edificio sem que haja registro de
convengao de condominio e segregacao em unidades autdbnomas. Toda a evolugao
do regime juridico brasileiro deu-se no sentido oposto, diante dos riscos para os
adquirentes e a propria paz social que resulta da incompatibilidade historica do
regime do condominio simples do Cédigo Civil com o de divisao da titularidade de
imoveis em fragoes oferecidas ao pubico.

3 A inaplicabilidade da disciplina dos valores mobiliarios
3.1 Valores mobiliarios
Auséncia de conceito legal

A relevancia de se determinar quais titulos devem ser considerados como
valores mobiliarios decorre da necessidade de definir o regime juridico aplicavel a
tais titulos e a sua oferta.

De fato, ha inGmeras maneiras de realizar apelo a poupanga popular, inclu-
sive para fins de investimento, e nao apenas de consumo, e os legisladores dos
diversos paises conferem tratamentos distintos, e muitas vezes especificos, a
essas diversas modalidades de oferta. A oferta ao publico de unidades imobili-
arias, por exemplo, como se viu no capitulo anterior, constitui indiscutivelmente
modalidade de apelo a poupanga pulblica, com regime juridico préprio. O mesmo
se diga, por exemplo, sobre a disciplina dos depdsitos bancarios e da caderneta
de poupanca.

Adicionalmente, a definicao do regime juridico do apelo ao publico importara
na definicdo do cabimento e do escopo de atuagao dos orgaos estatais even-
tualmente encarregados da supervisao de tais ofertas, como é o caso da CVM,
com relagdo aos valores mobiliarios, tendo em vista que a Autarquia possui com-
peténcia para supervisionar “a emissao e distribuicao de valores mobiliarios no
mercado” (art. 12, inciso |, da Lei n2 6.385/76).
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E, por outro lado, reconhecida a dificuldade existente em agrupar, dentro de
um mesmo conceito, titulos com caracteristicas bastante distintas. Na pratica, a
primeira mencgao a valores mobiliarios na lei brasileira remete a Lei n® 4.728/65,
que pela primeira vez disciplinou o mercado de capitais no Brasil.?®> A despeito de
trazer referéncias variadas, seja preocupando-se com o acesso a informagao, com
a protecao de investidores ou com o combate a irregularidades, a Lei n2 4.728/65
nao apresentou em seu texto um conceito do que seriam tais titulos.

0 legislador de 1976 também nao conceituou valores mobiliarios, mas, diver-
samente do que ocorreu na vigéncia da lei anterior, introduziu uma relagao reduzi-
da de titulos a serem assim considerados, limitando-se a tratar de instrumentos
de emissao por sociedades andnimas.?* A concepcao restrita de valores mobili-
arios, conjugada com a opgao legislativa inicial de conferir poderes ao Conselho
Monetario Nacional para a definicdo de novos titulos, além de enfraquecer a atua-
¢ao da CVM, passou a nao refletir a realidade do mercado.?

Neste cenério, a Lei n? 6.385/76 foi objeto de relevante reforma em 2001,
com a promulgacao da Lei n® 10.303/01, que, dentre outros avangos,?® expandiu
o mercado de valores mobilidrios. Neste sentido, o art. 22 da Lei n¢ 6.385/76
ampliou seu rol de titulos, passando a englobar, dentre outros, valores mobilia-
rios de emissores nao constituidos como companhias abertas, como as cotas de
fundo de investimento em valores mobiliarios e de clubes de investimento (inciso
V), bem como introduzindo disposicao sobre contratos de investimento coletivo.

Com efeito, ao incluir os contratos de investimento coletivo na disciplina le-
gal, o ordenamento brasileiro migrou da acepgao mais restrita de valores mobilig
rios para uma mais abrangente, inspirando-se no conceito de securities do Direito
norte-americano. Através da adogao de entendimento mais flexivel, a Autarquia

28 “Anteriormente, podemos encontrar, nas varias leis e regulamentos que tratam da matéria, diversas ex-
pressoes de cunho mais ou menos genérico como ‘papéis de crédito’ (Codigo Comercial, art. 10), ‘valores
comerciais’ (Regulamento dos Corretores de Fundos PUblicos na Praga da Capital Federal, aprovado pelo
Dec. 2.475, de 13.3.1897, art. 76), ‘efeitos comerciais’ ou, mais modernamente, ‘titulos de crédito’”.
ARAGAO, Paulo Cézar. Novos Aspectos dos Valores Mobilidrios na Lei das Sociedades por Acdes. In:
Revista dos Tribunais, ano 73, v. 584, p. 292, jun. 1984.

24 AgOes, partes beneficiarias e debéntures, os cupdes desses titulos, os bonus de subscrigdo, os certifica-
dos de depdsito de valores mobiliarios e outros titulos criados ou emitidos pelas sociedades anénimas, a
critério do Conselho Monetario Nacional. Lembre-se apenas que as partes beneficiarias ndo podem mais
ser objeto de emissao por companhias abertas. Tal previsdo encontra-se no paragrafo Gnico do art. 47 da
Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alteracao da Lei n? 10.303, de 31 de outubro de
2001, que também excluiu esses titulos do rol de valores mobiliarios do art. 2° da Lei n® 6.385/76.

25 Em artigo publicado no ano de 1995, Nelson Eizirik ja criticava certas opgoes legislativas. Veja-se: EIZIRIK,
Nelson. A Urgente Reforma da Lei 6.385/76. In: Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e
Financeiro, Sao Paulo, RT, v. 98, p. 5862.

% Cite-se, exemplificativamente, o relevante alargamento da competéncia da CVM, além do aprimoramento
de sua estrutura, e do reconhecimento, em grande medida, da CYM como regulador Gnico para o mercado
de valores mobiliarios.
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passou a tomar como ponto principal da analise de novos titulos a existéncia de
“esforco de captagao da poupanca pulblica com a conotacgao de investimento — ou
mesmo especulacao — por parte dos doadores dos recursos”.?’

Nao seria correto, entretanto, pressupor que qualquer oferta ao plblico com
esforcos de captacao de recursos poderia ter seu instrumento originador caracte-
rizado como valor mobiliario. A propria Lei n® 6.385/76 fez esse reconhecimento
guando estabeleceu, por exemplo, que ndo estara sujeita a supervisao da CVM a
emissao de titulos da divida plblica federal, estadual ou municipal ou de certos
titulos cambiais de responsabilidade de instituicao financeira (art. 22, §19).

De qualquer forma, a despeito da dificuldade reconhecida de se alcangar um
conceito uniforme de valores mobiliarios,?® ha certas caracteristicas que podem
ser consideradas como proprias destes bens. Neste sentido, apesar de nao pos-
suirem um valor intrinseco, apresentam um certificado ou outro documento que
corporifica e exterioriza seus direitos (mesmo quando emitidos na forma escritural,
sao homogéneos e possuem documentos que demonstram suas caracteristicas),
0 que permite a sua circulagao através da transmissao, podendo, consequente-
mente, ser negociados em mercado secundario.?

Aos adquirentes de valores mobilidrios presume-se, portanto, a realizacao
de um investimento com expectativa de ganho financeiro obtido pelo rendimento
do titulo até o seu encerramento, ou através da negociagao do titulo em mercado
secundario com lucro.

Os contratos de investimento coletivo

Os contratos de investimento coletivo encontram-se previstos no inciso IX
do art. 2° da Lei n® 6.385/76. Neste sentido, sdo valores mobiliarios, “quando
ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de investimento

27 Voto do Diretor Luiz Antonio de Campos no Processo CVM n2 RJ 2003/0499, decidido em 28 de agosto
de 2003.

28 Situagdo analoga pode ser identificada em outros ordenamentos juridicos, tendo em vista que o “termo
‘valor mobiliario’ constitui um ‘conceito juridico polissémico’, ao qual ndo corresponde uma precisa nogao
legal ou doutrinal universalmente aceite”. ANTUNES, José A. Engracia. Os valores mobilidrios: conceito,
espécies e regime juridico. Revista da Faculdade de Direito do Porto. p. 2. Disponivel em: <http://sigarra.
up.pt/fdup/pt/publs_pesquisa.formview?p_id=3443>, acesso em: 26 maio 2014).

2% A circulagdo em mercado secundario € amplamente reconhecida pela CVM como uma caracteristica
propria dos valores mobiliarios. Veja-se, neste sentido, o Processo CVM n2® RJ 2003/0499, decidido em
28 de agosto de 2003, que considerou os Certificados de Potencial Adicional de Construgao — CEPACs
valores mobiliarios, o Processo CVM n2 RJ2007/11.593, decidido em 15 de janeiro de 2008, que proferiu
a mesma analise para as Cédulas de Crédito Bancario — CCBs, e o Parecer/PFE-CVM/N¢ 014/05, p. 5.
Mesmo os derivativos, que podem representar contratos heterogéneos, possuem mercado secundario na
BM&FBovespa e CETIP.
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coletivo, que gerem direito de participagao, de parceria ou de remuneragao, inclu-
sive resultante de prestagao de servigos, cujos rendimentos advém do esforgo do
empreendedor ou de terceiros”.

Claramente inspirado no conceito de securities norte-americano,3° mais espe-
cificamente de investments contracts, o inciso IX do art. 22 da Lei n® 6.385/76 foi
incorporado pela Lei n2 10.303/01, que repetiu a previsao introduzida pela Medida
Provisoria n® 1.637/1998, posteriormente convertida na Lei n® 10.198/2001. A
motivagao para tais dispositivos foram as negociacdes com “boi gordo”,* em que
empreendedores captavam investimentos no mercado para utilizd-los na aquisi-
¢ao, criagao e engorda de bovinos, comprometendo-se a distribuir aos aplicadores
0s lucros aferidos com a venda dos animais.

Na pratica, a amplitude da previsdo do inciso IX do art. 22 da Lei n¢ 6.385/76
atribui & CVM o dever analisar os casos especificos, manifestando-se a respeito
da conveniéncia de sua supervisao e, consequentemente, regulamentando a ma-
téria. No caso especifico dos contratos de investimento coletivo, a Instrugdo CVM
n2 296,/98 dispoe sobre sua distribuigcao publica, sendo o registro dos emissores
regulado pela Instrugao CVM n2 480/2009.

Uma andlise pontual de certas regras da Instrugdo CVM n2 296/98 denuncia
automaticamente a sua inaplicabilidade para a oferta ao pablico de unidades auto-
nomas do Empreendimento Hoteleiro. Destaque-se neste sentido, especialmente,
o sistema de garantias instituido, as obrigacoes do emissor, bem como 0s requi-
sitos para a negociagao dos titulos, examinados a seguir.

Certas dificuldades adicionais

E pacifico o entendimento de que o valor mobiliario previsto no inciso IX pode
ser integrado por mais de um ftitulo ou contrato. Neste sentido, caso fosse pos-
sivel a sua aproximagao aos negbcios juridicos celebrados para a consecucao do
Empreendimento Hoteleiro, deveriam ser considerados como contratos de inves-
timento coletivo a Promessa de Venda e Compra conjuntamente com o Contrato
de Locagao.

Como ja referido, trata-se de contratos coligados, que devem ser analisados
em conjunto, e que atribuem ao Adquirente da unidade autdbnoma a qualidade
de promitente comprador, com direitos reais oponiveis a terceiros, de um imovel

%0 Nos Estados Unidos os instrumentos definidos como valores mobiliarios estao previstos no Securities Act
de 1933 e também no Securities Exchange Act de 1934.
31 Exposigao de Motivos que acompanhou a primeira edicao da Medida Provisoria n® 1.637/1998.
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vinculado a um contrato de locagao igualmente averbado no Registro Geral de
Imoveis, e que devera ser observado por futuros adquirentes, na forma da Lei do
Inquilinato.

Neste cenario, finalizada a incorporagcao o valor mobilidrio passaria a ser
representado apenas pela relacdo de locacdo, o que, em uma analise direta,
apresentaria dois obstaculos iniciais.

Em primeiro lugar, o emissor dos contratos seria o Incorporador, que se
desligara da operagao e com o encerramento da incorporagao imobiliaria. Ou seja,
o emissor do titulo, que possui uma série de deveres e responsabilidades perante
0s investidores e a CVM, inclusive com a prestacao de garantias, passaria a nao
mais integrar a relagao decorrente do contrato de investimento coletivo, havendo
verdadeira desvinculagdo do emissor que os criou.*?

Ademais, considerando que o proprietario de um imdvel é quem esta desig-
nado perante o Registro de Imoveis, assim como que o Contrato de Locagao es-
tara registrado na matricula da unidade auténoma, bem como que o aluguel deve,
em principio, ser pago ao proprietario do imovel, caso fosse possivel considerar
o Contrato de Locagdo como um valor mobiliario, a sua circulagao dependeria da
transferéncia imobiliaria, com a respectiva alteracao dos registros pulblicos, o que
por si s6 afasta qualquer semelhanca com a circulagao de valores mobiliarios em
mercados regulados.

E possivel verificar, desta forma, que as caracteristicas dos contratos a se-
rem celebrados para a constituicao e exploracao do Empreendimento Hoteleiro
afastam-se completamente da previsao de contratos de investimento coletivo pre-
sente na Lei n2 6.385/76.

A impossibilidade de aproximacao do conceito de securities

Tendo em vista que o sistema norte-americano é tipicamente de common
law, as definicoes legislativas naquela jurisdicao sao apenas o ponto de partida
da atividade judiciaria. Especialmente em relacdo a securities, a jurisprudéncia
das cortes americanas torna-se fundamental para a delimitacao de conceitos,
tendo em vista que as leis federais, ao tratarem do tema, intercalaram uma
gama de titulos tipicos com definicoes e conceitos indeterminados, adotando

32 Veja-se que a desvinculagao da instituigdo que implementou o correspondente projeto de emissao foi um
dos argumentos utilizados pelo Diretor Otavio Yazbek para descaracterizar os créditos de carbono como
valores mobiliarios (Processo Administrativo CVM n¢ RJ 2009,/6346, decidido em 7 de julho de 2009).
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previsao reconhecidamente muito mais complexa e ampla do que a adotada no
ordenamento brasileiro.33

Nos Estados Unidos os tribunais desenvolveram ao longo do tempo uma
série de testes com o propdsito de atribuir seguranca juridica para a emissao de
titulos naquela jurisdicdo. O leading case na analise dos limites dos investment
contracts remete a decisao no caso Sec v. Howey & Co.,3* que originou o chama-
do Howey Test,® responsavel pelo estabelecimento dos contornos iniciais dos
contratos de investimento coletivo naquele ordenamento.*® Desta forma, sdo os
elementos a serem considerados: (i) a existéncia de investimento em dinheiro; (ii)
com expectativa de lucros; (iii) em empreendimento comum; e (iv) que dependa
somente dos esforcos de terceiros.®”

Especialmente no que se refere ao campo da construgao civil, a Securities
and Exchange Commission (“SEC”) proferiu em 1973 orientagao para as ofertas
de unidades integrantes de condominio e outros tipos de empreendimentos imo-
bilidrios com caracteristicas semelhantes. Segundo as diretrizes expedidas, tais
operagoes podem ser consideradas como uma emissao de securities sujeitas a
supervisdo da SEC,38 principalmente na hipotese de envolverem anilncios com
promessa de lucros futuros, bem como a vincular a unidade a um pool de ex-
ploracao, com a respectiva indisponibilidade do bem para uso do proprietario. A
agéncia reguladora, entretanto, reconhece ao final das diretrizes a possibilidade
de existéncia de arranjos variados, concluindo que apenas a analise do caso em
particular podera assegurar se estar-se-a ou nao perante uma oferta a ser regula-
da pela SEC.

33 A andlise da Section 2(a) do Securities Act de 1933 e da Section 3(a)(10) do Exchange Act de 1934
demonstra a amplitude do conceito de security nos Estado Unidos, quando comparado a extensao dos
valores mobiliarios no Brasil.

34 U.S. Securities and Exchange Commission v. W. J. Howey Co., 328 U.S. 293 (1946). Em sintese, 0 caso
versava sobre a alienacdo de pequenos lotes de terra para a plantagdo frutifera no estado da Florida.
Conjuntamente com a aquisi¢ao do terreno, outra companhia, subsidiaria da ofertante, comprometia-se a
realizar o servigo de plantio, colheita e venda dos frutos. A Suprema Corte dos Estados Unidos entendeu
que a oferta da oportunidade de investimento para um nmero elevado de pessoas nao constituia apenas
a venda de terras para plantio, mas sim um contrato de investimento coletivo, dado que os interessados
recebiam rendimentos da operagdo de venda dos frutos sem participar diretamente do negbcio, assim
como que os lotes individualmente considerados eram invidveis do ponto de vista econdmico.

35 O Howey Test foi utilizado pelo Diretor Marcos Pinto na analise do Processo CVM n2 RJ2007/11.593,
decidido em 15 de janeiro de 2008, que tratou das Cédulas de Crédito Bancario — CCBs.

%6 “0 caso Howey fornecia, assim, pela primeira vez, uma definicdo de contrato de investimento, que, por
uma curiosa operacdo de raciocinio, passou a ser a propria definicdo de securities” (LEAES, Luiz Gastdo
Paes de Barros. O Conceito de “Security” no Direito Norte-Americano e o Conceito Analogo no Direito
Brasileiro. In: Direito Comercial: Textos e Pareceres. Sao Paulo: José Bushatsky, 1976. p. 247).

37 Tais requisitos foram continuamente aprimorados em outras decisoes judiciais. Veja-se, neste sentido:
EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de Capitais:
Regime Juridico. 3. ed. rev. e ampl. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. p. 36-52.

38 Veja-se, neste sentido, “Guidelines as to the applicability of the Federal Securities laws to offers and sales
of condominiums or units”
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Ocorre que, apesar da inegavel influéncia que a regulacdo do mercado de
capitais norte-americano possui nos demais mercados globalizados, inclusive o
Brasil, a importacao de conceitos nao pode ser realizada sem que ocorra reflexao
prévia a seu respeito.*®

Com efeito, esta-se diante de dois sistemas juridicos diversos — civil law,
adotado no Brasil, e common law, adotado nos Estados Unidos.

Nos Estados Unidos, tendo em vista a relevancia da orientagao jurispruden-
cial, € comum ocorrerem discussoes que seriam estranhas sob a o6tica brasileira.
Destaque-se, neste sentido, o precedente que analisou se a remuneracao variavel
do elenco de um filme, atrelada a porcentagem do lucro bruto obtido em sua ven-
da, poderia ser considerada um valor mobiliario (Caso People v. Syde, julgado em
1951 pela Suprema Corte da California).*® Assim, dada a amplitude dos conceitos
empregados no sistema norte-americano, “se nao houver expressa exclusao legal
e desde que os recursos investidos nos empreendimentos sejam captados junto
ao plblico, podem ser considerados securities investimentos que envolvam as
mais diversas atividades, tais como negdcios em glebas de terra, em loteamento,
em empreendimentos rurais, em obras de construgao civil, em titulos de clube
etc.”.#

Regime diverso, como se sabe, é o adotado no Brasil, com orientagao roma-
no-germanica, em que as principais fontes do Direito a ser aplicado sao as leis.
Desta forma, deve-se analisar, em primeiro lugar, o texto legal e os objetivos al-
mejados em sua criagao. E nesse sentido, como se viu no primeiro capitulo deste
Parecer, a regulamentacao do mercado imobiliario é especifica e trata exatamente
da protecao dos poupadores a ele atraidos pela oferta plblica de imoveis — e nao
por outra razéo a Lei de Condominios e Incorporacoes estabeleceu hipoteses de
crimes contra a economia popular.

Além disso, a origem do inciso IX do art. 22 da Lei n® 6.385/76, como ja re-
ferido, foi a Medida Provisoéria n¢ 1.637/1998. A Exposicao de Motivos da referida
medida provisoéria, por sua vez, deixa explicito o contexto que levou a sua criagdo.

% “Assim, como disse, as citagdes e as referéncias ao direito comparado devem ser realizadas com muita
cautela. Nessa linha, destaco que as citagoes de direito estrangeiro devem ser examinadas levando-se
em conta nao sé o seu teor especifico, mas também o que dispoem as legislagoes especificas” (Processo
CVM n2 97/1297, julgado em 08.01.2003, Relator Luiz Antonio de Sampaio Campos).

4“0 caso acima relatado, talvez meio estranho, é trazido a colagdo, para mostrar até que tipo de operagao
pode ser objeto de exame, na América do Norte, com possibilidade de ser classificado como transagao
suscetivel de ser alcangada pela legislagao especial disciplinadora do mercado de capitais, sem causar
espanto aos tribunais e as agéncias governamentais fiscalizadora do mercado de valores” (LEAES, Luiz
Gastdo Paes de Barros. O Conceito de “Security” no Direito Norte-Americano e o Conceito Analogo no
Direito Brasileiro. In: Direito Comercial: Textos e Pareceres, cit., p. 237-239).

41 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de Capitais:
Regime Juridico, cit., p. 35.
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Datado de 9 de dezembro de 1997, o texto elaborado pelo Ministério da Fazenda
justifica a criagao da nova regra no intuito de ampliar a competéncia da CVM para
supervisionar as “relagdes entre investidores e captadores de poupancga popular
através de novos instrumentos de investimento, que nao estao hoje submetidos a
adequada regulagao estatal”.

Continua a Exposigao de Motivos:

No conceito moderno de estado regulador hd uma tendéncia de
atuacao preventiva em que se busca evitar dois extremos: o ex-
cesso de investimento ou a total auséncia de controle estatal. Em
se tratando de mercado financeiro e de mercado de capitais, essa
atuacao regulatoria faz-se ainda mais necesséaria, com vistas com a
ampla divuigagédo dos riscos inerentes aos investimentos, a transpa-
réncia, a veracidade e a democratizagdo das informagoes que levam
a decisdo de investir e ao relacionamento equanime entre empreen-
dedores e investidores (grifou-se).

Resta claro, desta forma, que o objetivo da introducao do conceito de contra-
to de investimento coletivo no ordenamento brasileiro decorreu da percepcao de
que havia lacuna a ser preenchida com norma com cunho protetivo. Neste contex-
to, a motivacao apresentada mostra-se incompativel com a realidade ja existente
quando da elaboracao da Exposicao de Motivos em fungao da Lei de Condominios
e Incorporagoes. E indiscutivel que a Medida Proviséria ndo ingressou no orde-
namento juridico brasileiro com o objetivo de substituir a Lei de Condominios e
Incorporacgoes.

Na pratica, aproximando a analise da Exposi¢ao de Motivos, com o exame da
operacao de incorporagdo imobiliaria analisada neste Parecer, € possivel constatar
que as protecoes almejadas pela introdugao dos contratos de investimento coleti-
vo no ordenamento estdo enderecadas pela Lei de Condominios e Incorporacgoes.

Especificamente no caso do Empreendimento Hoteleiro, “a ampla divulga-
¢ao dos riscos inerentes aos investimentos” é enderecada pelo arquivamento, no
Registro de Imoveis, do Memorial de Incorporagdo. A despeito das disposicoes
legais especificas, o Memorial de Incorporacao poderia ser considerado como
uma espécie de prospecto da incorporagao imobiliaria.

Ja a “transparéncia”, “veracidade” e “democratizagdo das informagdes” sao
asseguradas, no Empreendimento Hoteleiro, pelos variados deveres legais impos-
tos ao Incorporador pela Lei de Condominios e Incorporagoes, bem como pelas
obrigacoes legalmente atribuidas ao corretor imobiliario como intermediario da
operacgao. Destaque-se, ainda, que o oficial do registro imobilidrio tem como dever
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0 exame e verificagao das informagoes da incorporacao imobiliaria a ser realizada,
funcionando o Registro Imobiliario como o provedor de publicidade a operacao.

Neste contexto resta claro que a intengdo do legislador, ao introduzir regras
sobre os contratos de investimento coletivo no arcabougo patrio, nao foi transferir
a supervisao das incorporagoes imobilidrias a CVM, mesmo nas hipoteses em que
essas incorporagoes envolvam a locagao e o pagamento de aluguéis vinculados ao
resultado da exploracao dos imoveis. A Lei n¢ 6.385/76 e a Lei de Condominios
e Incorporagoes tratam de segmentos diversos da captagao de poupanga popular
no Brasil, e a incidéncia da Lei de Condominios e Incorporagoes afasta a da Lei
n? 6.385/76, dada a sua especificidade para aquela determinada modalidade de
captagao de poupanca popular.

Caso a CVM, como 6rgdo puablico, entenda que diante da modernizagdo do
mercado imobiliario é preciso acrescentar elementos adicionais de informagao
ou protecao daquele mercado, inclusive baseados na experiéncia do mercado
de valores mobiliarios, entdo o caminho adequado parece ser o da alteragao da
Lei de Condominios e Incorporacdes, para acrescentar maiores obrigacoes de
divulgacdo. Mas isso dependerd necessariamente de atuacao legislativa, e muito
provavelmente ndo resultarda — ou a menos nao deveria, em minha opinido — na
concessdo de competéncia & CVM para analisar ofertas de unidades imobiliarias.

Inaplicabilidade do precedente do Processo CVM RJ
2014/1503

Cumpre analisar, finalmente, a decisao proferida pelo Colegiado no Processo
CVM RJ 2014/1503, em 30 de abril de 2014 (“Processo 1503”). No Processo
1503 a CVM analisou pedido de dispensa de registro e de requisitos de registro
de oferta pablica de distribuicao de contratos de investimento coletivo.

A propria natureza da oferta realizada por si s6 distingue e afasta o caso
analisado no Processo 1503 do Empreendimento Hoteleiro. O Colegiado da CVM,
com base em orientagdes da Superintendéncia de Registo de Valores Mobiliarios
da Autarquia, autorizou a dispensa de registro de oferta de fragoes imobiliarias
hoteleiras (445 fragoes ofertadas, representativas de 89 quartos no hotel). Desta
forma, o contrato principal na oferta analisada tratava-se de Instrumento Particular
de Promessa de Cessao de Direitos Aquisitivos sobre Fragao de Terreno com
Futuras Benfeitorias e Outras Avencas, em conjunto com Contrato de Administracao
Condominial e Locagao do empreendimento.

Assim, como ja referido no presente Parecer, a incorporagao imobiliaria a ser
realizada no Empreendimento Hoteleiro obedece a regramento prdprio, a Lei de
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Condominios e Incorporacoes, que possui previsoes para a protecao do adquirente
de unidades autdnomas, diversamente do que ocorre com a alienagao de fragoes
ideais de terreno em condominio pro-indiviso, como no caso do Processo 1503.

Em outras palavras: mesmo sem adentrar no exame da (duvidosa) legali-
dade da oferta de que tratava o Processo 1503 a luz da Lei de Condominios e
Incorporagoes, o fato € que ali se discutia hipotese nao disciplinada por aquele
regime especial e portanto se poderia cogitar — como fez a CVM - da incidéncia do
regime atinente aos valores mobiliarios.

Mas havendo regime proprio, como ha no caso do Empreendimento Hoteleiro,
nao parece haver lugar para a substituicdo do regime legal tipico por outro, ou para
a incidéncia dos dois regimes de maneira concomitante.

Nao se estad a dizer, evidentemente, que nao haja lugar para a atuagao da
CVM no ambito das ofertas publicas de venda de fragoes ideais em condominio
pro-indiviso, especialmente se, ao invés da oferta de fragoes de imbveis (cuja
legalidade, insisto, me parece duvidosa), se estiver ofertando a possibilidade dos
adquirentes das “fragoes” se organizarem em estruturas ja reconhecidas pela
CVM como contratos de investimento coletivo, como cotas de sociedades em
conta de participagdo*? e de sociedades de proposito especifico, ou mesmo em
outras espécies de valores mobiliarios, como cotas fundos de investimento imobi-
lidrio. Nestes casos induvidosamente a CVM tem poder de supervisao. Mas isso
nao ocorre, a meu ver, quando se trata de venda de unidades imobiliarias, objeto
de regime juridico proprio.

3.2 Conclusao parcial

Apesar de existirem pontos de intercessao entre o mercado imobiliario e
o0 mercado de capitais, como no caso da emissao de certificados de recebiveis
imobiliarios ou cotas de fundos de investimento imobiliario, este ndo sera o caso
da oferta ao pUblico de unidades autbnomas do Empreendimento Hoteleiro.

Os Adquirentes estarao diante de sistema proprio de protecao de direitos
criado pela Lei de Condominios e Incorporagdes, nao havendo o que se falar em

42 Tive a oportunidade de me manifestar sobre a natureza das sociedades em conta de participacao no
julgamento do PAS 2006/3364, em 16.05.2007, entendendo que o contrato “confere aos sécios partici-
pantes direito de participacao em rendimentos que advém do esforgo do empreendedor, e se é ofertado
a diversas pessoas, e publicamente, preenche os requisitos de que trata o inciso IX do art. 22 da Lei
6.385/76 para caracterizar-se como contrato de investimento coletivo”. No mesmo sentido foi o alerta
expedido pela CVM sobre os riscos de oferta ao plblico de oportunidades de investimento em “direitos fe-
derativos” de atletas profissionais da Sociedade Esportiva Palmeiras e do Guarani Futebol Clube: <http://
www.cvm.gov.br/port/alertas/ALERTA_PALESTRA-GUARANI.asp>.
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emissao de contrato de investimento coletivo. Neste cenario sdo inaplicaveis as
disposicoes da Lei n2 6.385/76 a operagao. Assim, qualquer atuagao da CVM em
relagao ao Empreendimento Hoteleiro ultrapassaria os limites legais, em violagao
ao principio constitucional da legalidade,*® que expressamente norteia os atos da
Administragao Plblica conforme o art. 37 da Constituicdo Brasileira.

4 Conclusao

Diante do exposto, nosso entendimento € de que:

(i) a oferta ao plblico de unidades autonomas do Empreendimento Hoteleiro
objeto de Contrato de Locacao é operacao regulada pela Lei de Condominios e
Incorporacodes (e pela Lei do Inquilinato e pelo Codigo Civil), que estabelece regime
juridico proprio;

(ii) a referida oferta nao pode ser caracterizada como uma emissao ou oferta
de valores mobiliarios, ndo podendo a Lei n® 6.385/76 ser aplicada a oferta em
analise, com a consequente auséncia de competéncia da CVM para supervisionar
a operacgao; e

(iii) desde que cumpridos os requisitos legais da Lei de Condominios e
Incorporagoes, a Incorporadora estara autorizada a iniciar a oferta ao puablico das
unidades autdbnomas do Empreendimento Hoteleiro.

E 0 nosso parecer, smj.
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