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FINANCIAMENTO IMOBILIÁRIO VIA MERCADO
DE CAPITAIS1

REAL ESTATE FINANCING BY MEANS OF CAPITAL MARKETS

Mauricio Moreira Menezes

Resumo: Dois problemas ligados, direta ou indiretamente, à

atividade imobiliária sobressaem atualmente no Brasil: o grave déficit

habitacional e a escassez de vagas na rede hoteleira em cidades bra-

sileiras vocacionadas para o turismo. Este trabalho, apresentado por

ocasião do 3º Congresso de Direito Empresarial Bahia, versa sobre os

aspectos jurídicos do chamado “condo-hotel”, com destaque à rele-

vante função de servir como fonte de financiamento imobiliário e,

ainda, revisita a disciplina dos fundos de investimento imobiliário,

cuja expansão nos últimos anos não foi ao acaso, mas sim fruto de

aperfeiçoamentos normativos.

Palavras-chave: Atividade imobiliária. Financiamento. Merca-

do de capitais.

Abstract: Two problems, linked directly or indirectly to real

estate activity, currently afflict Brazil: the serious housing deficit and the

shortage of hotel rooms in cities that are noted as tourist destinations.

This paper, presented at the Third Business Law Conference in Bahia,

examines the legal aspects of the so-called condo hotel, with empha-
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sis on the relevant function of this mechanism as a source of financing

projects. It also reviews the rules on real estate investment funds,

whose expansion in recent years has been no accident, but rather

fruit of key normative improvements.

Keywords: Real estate. Financing. Capital markets.

Sumário: 1. Introdução. 2. O condo-hotel. 3. Fun-
dos de investimento imobiliário: uma nova onda.
4. Conclusões.

1. Introdução.

O Brasil é um país que apresenta grave déficit habitacional,

como se vê da expansão crítica e generalizada da favelização nos

centros urbanos.

Há décadas, sucessivos governos foram incapazes de criar e

executar políticas públicas que garantam ou ao menos que criem me-

canismos de acesso efetivo pelo cidadão à moradia, direito de hierar-

quia constitucional (art. 6º, da Constituição da República).

E a questão imobiliária não para por aí: indicadores mostram

que há falta de vagas na rede hoteleira em cidades brasileiras voca-

cionadas para o turismo. Por outro lado, em cidades nas quais se ve-

rificou crescimento econômico nos últimos anos (por conta de ciclos

extrativistas de comodities, como a exploração de petróleo), a falta de

planejamento das Municipalidades (em igual afronta à Constituição

Federal) levou ao inchaço urbano e à carência de vagas em hotéis

para a acomodação de profissionais alocados transitoriamente em ati-

vidades locais.

O caminho eficaz para o desenvolvimento urbano parece ser

aquele levado a efeito pela iniciativa privada. E, nessa ordem de

ideias, o financiamento privado da atividade imobiliária reafirma seu

caráter de elemento propulsor dessa indústria, ainda porque, a des-

peito da atual conjuntura econômica desfavorável no Brasil e da crise
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que se instaurou no mercado imobiliário, há de se convir que o am-

biente de negócios em muito melhorou, se comparado com o que se

tinha nas décadas de 1960-1990.

Este trabalho, apresentado por ocasião do 3º Congresso de Di-

reito Empresarial Bahia, para o qual o autor teve a honra e a satisfa-

ção de ser convidado, versa sobre os aspectos jurídicos do chamado

“condo-hotel”, com destaque à relevante função de servir como fonte

de financiamento imobiliário e, ainda, revisita a disciplina dos fundos

de investimento imobiliário, cuja expansão nos últimos anos não foi

ao acaso, mas sim fruto de aperfeiçoamentos normativos.

2. O condo-hotel.

No que diz respeito à atividade hoteleira, a fragmentação da

propriedade imobiliária por meio da criação de unidades imobiliárias

autônomas e, ainda, a instituição de condomínio pro indiviso com a

atribuição de frações ideais a condôminos, correspondem a modelos

de negócio próprios dessa indústria.

Cria-se, dessa forma, o chamado pool hoteleiro, fundado em
um contrato ou convenção de condomínio, por meio da qual são cria-
das regras sobre a destinação a ser dada às unidades hoteleiras, cuja
administração é contratada com empresa especializada, cabendo ao
titular da unidade hoteleira a participação no resultado dessa gestão
e, frequentemente, o direito de usar sua unidade por uma quantidade
limitada de dias a cada ano.

Agrega-se ao empreendimento imobiliário um “pacote” de

serviços hoteleiros, cujos efeitos imediatos são: (i) atrair, como adqui-

rentes de unidades, investidores interessados em diversificar risco e

auferir renda, ao invés de pessoas que desejam residir ou fazer uso do

imóvel; (ii) a adesão pelo investidor a modelo contratual cujo sucesso

em nada dele depende, porquanto a gestão do negócio é delegada a

terceiro empreendedor, que alocará ao hotel sua “bandeira” (leia-se,

marca) e seu know how em administração dessa categoria de estabe-
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lecimento, para cuja execução goza de razoável autonomia, desde

que cumpra com as metas estabelecidas no contrato de administra-

ção.

Nos casos em que essa dinâmica funciona por meio da con-

gregação de esforços de poucos agentes, usualmente os próprios em-

preendedores imobiliários na posição de proprietários ou condômi-

nos, lida-se com nada além do que um modelo privado de composi-

ção de interesses, uma comunhão formada entre empresários, que

combinam o modo de condução da atividade, fiscalizando e contro-

lando a pouca distância a administração hoteleira, não raramente

executada por um dos integrantes do pool.

O problema muda diametralmente de contorno nas hipóteses

em que o empreendedor busca terceiros interessados (indetermina-

dos) em investir no negócio hoteleiro, por meio de sua divulgação ao

público, seguindo uma prática bem-sucedida em outros países desen-

volvidos, como os Estados Unidos da América.

Nesse sentido, ao se ofertar a público a aquisição de unidade

hoteleira como opção de investimento, cujo resultado não depende

do desempenho do investidor, o objeto da oferta aproxima-se da

cláusula geral prevista no art. 2º, IX, da Lei nº 6.385/76, cuja redação,

dada pela Lei nº 10.303/2001, estabelece as balizas do chamado “con-

trato de investimento coletivo”, enquadrando-o como valor mobiliá-

rio, nos seguintes termos:

Art. 2º. São valores mobiliários sujeitos ao regime
desta Lei:
(...)
IX – quando ofertados publicamente, quaisquer
outros títulos ou contratos de investimento coleti-
vo, que gerem direito de participação, de parceria
ou de remuneração, inclusive resultante de presta-
ção de serviços, cujos rendimentos advêm do es-
forço do empreendedor ou de terceiros.

Caracterizado o objeto da oferta como valor mobiliário, exige-

se seu registro e o do ofertante perante a Comissão de Valores Mobi-
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liários, tudo conforme determinado, respectivamente, pelos arts. 19 e

21, da Lei nº 6.385/76, além da contratação de entidade que preste

serviços de intermediação da oferta (underwriting), integrante do sis-

tema de distribuição de valores mobiliários (art. 19, § 4º, da Lei nº

6.385/76).

Por sua vez, para que o esforço de colocação do valor mobi-

liário seja caracterizado como oferta pública, é necessário que o ofer-

tante: (i) utilize folhetos, prospectos ou anúncios destinados ao públi-

co; (ii) busque atrair adquirentes por meio de colaboradores, empre-

gados, agentes ou corretores; e (iii) promova a negociação em loja,

escritório ou estabelecimento aberto ao público, ou com a utilização

dos serviços públicos de comunicação (art. 19, § 3º, da Lei nº

6.385/76).

Em 12.12.2013, a Comissão de Valores Mobiliário divulgou em

sua página eletrônica na internet o seguinte alerta:

CVM alerta para ofertas irregulares de investimen-
to em empreendimentos imobiliários.
A CVM vem observando a ocorrência de situações
que podem configurar captação irregular de pou-
pança popular, promovidas, em regra, por incor-
poradores e corretores de imóveis, através da ofer-
ta pública de oportunidades de investimento em
empreendimentos imobiliários.
Nessas situações, os investidores recebem propos-
tas de investimento por diversos meios: TV, rádio,
jornais, e também por correios eletrônicos envia-
dos por corretores de imóveis ou outros repre-
sentantes de incorporadores, onde são apresenta-
das tais oportunidades e sua virtual lucratividade.
Nas situações mais comuns, os investimentos do
público são direcionados a sociedades em conta
de participação (SCP), por meio da compra e ven-
da de frações ideais de imóveis que correspondem
a cotas das sociedades, muito embora outros tipos
de contrato e de sociedade também possam ser
utilizados.
De todo modo, os contratos firmados sempre con-
ferem aos investidores o direito de participação
nos resultados – positivos ou negativos – do em-
preendimento imobiliário, resultados esses oriun-
dos de atividades como hotelaria, locações comer-
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ciais ou residenciais, dentre outras, configurando-
se o que a Lei nº 6.385/76 chama de contratos de
investimento coletivo.
Por força do disposto nos art. 2º, inciso IX, e art.
19, ambos da Lei nº 6.385/76, as ofertas de inves-
timento que utilizarem a forma e os meios de di-
vulgação aqui descritos devem ser previamente re-
gistradas na CVM e somente podem ser realizadas
por sociedades também registradas na Autarquia.
Assim, a CVM alerta os incorporadores, corretores
de imóveis e demais participantes do mercado
imobiliário que somente realizem tais operações
mediante a fiel observância da legislação em vigor,
com a necessária obtenção dos prévios registros
na CVM.

O alerta da Comissão de Valores Mobiliários foi importante

para colocar um freio em situações consideradas irregulares, princi-

palmente naquelas em que os materiais de publicidade divulgavam a

oferta de um bem imóvel com promessas de alta rentabilidade, quan-

do, na prática, o adquirente aderia a um contrato de sociedade em

conta de participação, recebendo um pacote de direitos e deveres

que nem de longe podiam ser equiparados à titularidade imobiliária.

Por outro lado, ao se generalizar o erro cometido por alguns,

aquele alerta representou grave desincentivo às ofertas que vinham

sendo realizadas por empreendedores imobiliários considerados sé-

rios, os quais se viram carentes de uma padronização de regras que

viessem a organizar a captação de poupança popular no âmbito da

atividade hoteleira.

Em uma palavra, trouxe severa insegurança jurídica tanto para

esses agentes, quanto para prestadores de serviços hoteleiros e, ain-

da, impactou o processo de tomada de decisões por interessados na

aquisição das unidades imobiliárias, então já conhecidas como “con-

do-hotel”, por força da influência dos usos praticados nos Estados

Unidos, onde a expressão é largamente difundida.

Nesse contexto, as sociedades denominadas Incortel Vitória

Consultoria e Hotelaria Ltda. e Arpoador Fashion Hotel Empreendi-

mento SPE Ltda., protocolaram em 03.02.2014 pedido de dispensa de
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registro perante a Comissão de Valores Mobiliários, com referência à

oferta de 445 frações ideais do imóvel situado na Rua Bulhões de Car-

valho, nº 337, Arpoador, zona sul da Cidade do Rio de Janeiro, no

qual será erigido empreendimento com 89 unidades hoteleiras, a ser

operado pela rede “Best Western”, na categoria “Plus”. O valor de

cada fração foi fixado em R$ 220.000,00 (data base de março de 2014,

sujeita à correção monetária pelo índice INCC/FGV) e o valor total da

oferta em R$ 97.900.000,00. A finalização das obras está prevista para

dezembro de 2015 e a entrega do hotel em abril de 2016 (Processo nº

RJ 2014-1053).

O caso é relevante por ter provocado o exame minucioso da

Comissão de Valores Mobiliários, seguido de sua formal manifesta-

ção, funcionado como precedente a propósito do tema.

Sob o enfoque técnico, o contrato de investimento coletivo foi

delimitado pela conjugação de dois contratos que serão ofertados em

conjunto, denominados (i) “Instrumento Particular de Promessa de

Cessão de Direitos Aquisitivos Sobre Fração de Terreno com Futuras

Benfeitorias e Outras Avenças”, que tem como anexo uma “Minuta da

Convenção de Condomínio”; e (ii) “Contrato de Administração Con-

dominial e Locação do Empreendimento Best Western Plus Arpoador

Fashion Hotel e Outras Avenças”.

Os argumentos apresentados pelas requerentes podem ser

aqui resumidos em três diferentes categorias:

(i) quanto aos destinatários da oferta: propôs-se que houvesse

uma qualificação prévia dos destinatários, chamados “investidores

credenciados” (conceito próximo ao de investidor qualificado2), com
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patrimônio e renda elevados, cuja situação socioeconômica os dota

de melhores condições para avaliar as vantagens e os riscos do inves-

timento;

(ii) quanto ao modo de divulgação da oferta: uso de veículos

de comunicação, como internet, jornais e revistas, fazendo-se refe-

rência expressa à venda de fração imobiliária, sem destaque ao bene-

fício econômico que pode advir da aquisição, com exceção à menção

da possibilidade de inclusão do imóvel “em um acordo de aluguel”.

Acresça-se que as requerentes propuseram mencionar como quatro

principais fatores de risco: (ii.a) possíveis adversidades enfrentadas

pelo setor hoteleiro (por diferentes motivos, desde a situação ma-

croeconômica do País, até o crescimento da concorrência); (ii.b) má

administração da empresa especializada contratada para realização

da operação hoteleira; (ii.c) a demanda por vagas no setor hoteleiro

pode não se sustentar nas mesmas bases após a realização dos gran-

des eventos esportivos previstos para os anos de 2014 a 2016 (em

especial, na Cidade do Rio de Janeiro, as Olimpíadas de 2016); (ii.d)

a venda de unidades imobiliárias e frações imobiliárias vinculadas a

contratos de locação é uma espécie de valor mobiliário em desenvol-

vimento no Brasil e não há garantias de que haverá um mercado se-
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cundário, dotado de liquidez, para sua futura negociação, de sorte

que não se pode assegurar que o ativo irá manter a mesma valorização,

tanto no mercado de valores mobiliários, quanto no imobiliário; e

(iii) quanto ao direito dos adquirentes: alargamento dos direi-

tos dos adquirentes (se comparado com outras operações anteriores),

para que passem a ter maior autonomia e melhores condições de usar

sua fração ou unidade hoteleira. Por meio da convenção de condomí-

nio (pro indiviso), os adquirentes poderão discutir as condições do

contrato de administração hoteleira; poderão livremente constituir

ônus reais sobre sua fração ou unidade; anualmente, os adquirentes

poderão fazer uso da unidade hoteleira por um período determinado;

os adquirentes terão acesso a relatório de auditoria independente a

respeito das contas prestadas pela administradora do hotel; terão ain-

da direito à percepção de resultado, adotando-se como política a dis-

tribuição de 90% do resultado líquido operacional; recebimento pelos

adquirentes de informações periódicas (trimestrais) sobre o desem-

penho da operação hoteleira e, ainda, os adquirentes terão o direito

de substituir a administradora do hotel, em caso de administração não

satisfatória.

Ponderou-se que, como se tratava de negócio imobiliário,

com registro da transferência perante o Registro Geral de Imóveis

competente, aquela operação não poderia ser vista como uma oferta

de títulos mobiliários pura e simples, justificando-se, por todas essas

razões, a referida dispensa de registro perante a Comissão de Valores

Mobiliários.

Além do pedido de dispensa da oferta, aquelas entidades re-

quereram a dispensa de contratação de entidade prestadora serviços

de intermediação da oferta (underwriting), integrante do sistema de

distribuição de valores mobiliários, sob o argumento que tal interme-

diação vinha sendo feita por corretores de imóveis, em observância

aos usos do mercado.

Acresça-se que foram ainda apresentados os seguintes pedi-

dos de dispensa:
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(i) registro de companhia aberta, sob a alegação de que o ris-

co do investidor se encontra relacionado ao empreendimento pro-

priamente dito, a ser administrado por terceiro e não pelo ofertante;

(ii) prazo limite para a distribuição, uma vez que o esforço de

venda das unidades imobiliárias seria “permanente”, sem prazo pre-

viamente determinável e a venda fragmentada seria inerente ao perfil

do empreendimento; e

(iii) elaboração de prospecto, usando-se o material de publici-

dade para a instrução do investidor quanto aos detalhes da oferta e

os fatores de risco inerentes a essa espécie de valor mobiliário.

A situação é nova no Brasil. Na prática, pode-se dizer que se

trata de um paradoxo: imóvel vendido como valor mobiliário. Em

uma reflexão preliminar, essa equiparação é possível não apenas pela

desmaterialização dos valores mobiliários (emitidos e negociados sob

a forma escritural), como também pela essência do objeto da aquisi-

ção.

Explica-se: o ofertado adquire muito mais um direito à fruição
do imóvel, correspondente à percepção da renda obtida pela ativida-
de hoteleira e muito menos um direito a seu uso. Aliás, frequente-
mente o uso do quarto de hotel é restrito a poucos dias no ano e, não
obstante, recai sobre qualquer unidade standard do empreendimen-
to hoteleiro e não necessariamente naquela adquirida, ainda porque,
tal como verificado no caso acima comentado, os modelos mais ado-
tados são aqueles em que o investidor adquire a fração ideal do imó-
vel e não uma unidade autônoma.

Embora seja uma inovação no mercado brasileiro, a questão

do condo-hotel vem sendo debatida nos Estados Unidos da América

desde a década de 1970, tendo a Securities and Exchange Comission

(“SEC”) emitido parecer em 02.01.1973 (Release nº 33-5347) com o

objetivo de consolidar seu entendimento sobre a oferta ao público

em geral de condomínios ou unidades imobiliárias relacionadas a

contratos de locação ou a acordos de distribuição de renda, determi-

nando o prévio registro da oferta perante a SEC.
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Em 2002, a SEC acolheu pedido de dispensa de registro de

oferta de venda de unidades imobiliárias hoteleiras, diante do com-

prometimento do ofertante com a adoção de certas medidas proteti-

vas dos interesses de potenciais compradores, especialmente quanto

à opção de adesão ao contrato de locação (leia-se, adesão ao pool

hoteleiro), que seria absolutamente voluntária e segregada do negó-

cio de compra e venda imobiliária. Essa condição deveria estar ex-

pressa nos materiais de propaganda, que não poderiam, por sua vez,

enfatizar a rentabilidade do negócio hoteleiro, para que tal elemento

não viesse a ser preponderante no processo de convencimento e to-

mada de decisão pelo investidor.

Voltando-se ao Processo CVM nº RJ 2014-1053, a área técnica

da CVM, por intermédio da Superintendência de Registro de Valores

Mobiliários opinou pelo deferimento dos pedidos da Incortel Vitória

Consultoria e Hotelaria Ltda. e Arpoador Fashion Hotel Empreendi-

mento SPE Ltda., condicionando-o à prévia aprovação, pela área téc-

nica da CVM, dos materiais de divulgação a serem utilizados na oferta.

Em 30.04.2014, o Colegiado apreciou e julgou os referidos pe-

didos, confirmando a decisão da área técnica, nos seguintes termos:

Trata-se de pedido de dispensa de registro e de
requisitos de registro de oferta pública de distri-
buição de contratos de investimento coletivo
(“Oferta” e “CICs”, respectivamente), nos termos
da Instrução CVM nº 400/03 (“Instrução CVM
400”), formulado por Arpoador Fashion Hotel Em-
preendimento SPE Ltda. e Incortel Vitória Consul-
toria e Hotelaria Ltda. (“Requerentes”) (...)
Conforme informado pelas Requerentes, a Oferta
pretendida possui as seguintes principais caracte-
rísticas:
a. CICs compostos por dois contratos a serem ofer-
tados em conjunto, denominados (i) “Instrumento
Particular de Promessa de Cessão de Direitos
Aquisitivos Sobre Fração de Terreno com Futuras
Benfeitorias e Outras Avenças”, que tem como
anexo uma “Minuta da Convenção de Condomí-
nio”; e (ii) “Contrato de Administração Condomi-
nial e Locação do Empreendimento Best Western
Plus Arpoador Fashion Hotel e Outras Avenças”;
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b. oferta consistente na emissão de 445 frações
imobiliárias hoteleiras representativas de 89 uni-
dades hoteleiras (“Empreendimento”), no montan-
te de R$ 97.900.000,00;
c. investimento mínimo no valor de R$ 220.000,00,
equivalente a uma fração imobiliária hoteleira;
d. apenas investidores qualificados nos termos do
art. 109 da Instrução CVM nº 409/04 (“Instrução
CVM 409”) poderão adquirir as frações imobiliá-
rias ofertadas;
e. intermediação do investimento será feita por
meio de corretores e sociedades corretoras de
imóveis; e
f. divulgação de informações relacionadas ao em-
preendimento imobiliário antes e após a Oferta,
tais como: (i) Estudo de Viabilidade Econômica do
Empreendimento; (ii) indicação dos principais fa-
tores de risco da Oferta; (iii) modelos dos contra-
tos que constituem os CICs; (iv) material publicitá-
rio produzido em observância ao art. 50 da Instru-
ção CVM 400; e (v) informações financeiras trimes-
trais e anuais auditadas por auditor independente
registrado na CVM, dentre outras.
Nesse contexto, as Requerentes solicitam as se-
guintes dispensas:
a. registro de oferta pública de valores mobiliários
com base no art. 4º, § 1º, incisos V, VI e VII, da
Instrução CVM 400, com a consequente dispensa
da necessidade de elaboração de prospecto, for-
mulário de referência e demonstrações financeiras
na forma da lei societária;
b. necessidade de contratação de instituição inte-
grante do sistema de distribuição de valores mobi-
liários, na forma do art. 3º, § 2º e art. 4º da Instru-
ção CVM 400, sendo as vendas realizadas por
meio de corretores e sociedades corretoras de
imóveis;
c. cumprimento dos prazos de duração da oferta,
prescritos pelos arts. 17 e 18, da Instrução CVM
400, com base no art. 8º, inciso II, e art. 19, § 5º, da
Lei nº 6.385/76; e
d. registro de emissor de valores mobiliários, ten-
do em vista precedentes favoráveis da CVM.
A SRE manifestou-se favoravelmente às dispensas
solicitadas pelas Requerentes, com fundamento
no MEMO/CVM/SRE/Nº 15/2014, de 24.04.2014.
O Colegiado da CVM, por unanimidade, decidiu
deferir os pedidos de dispensa formulados, nos
termos do Memorando da SRE, condicionando tal
dispensa, no entanto, à realização de determina-
dos ajustes no que se refere ao público alvo da
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Oferta em questão.
No entendimento do Colegiado, a Oferta deve ser
exclusivamente destinada a investidores que se
enquadrem no conceito de investidor qualificado
previsto no art. 109 da Instrução CVM 409, e, ain-
da, que: (i) possuam ao menos R$ 1,5 milhão de
patrimônio; ou, alternativamente, (ii) invistam ao
menos R$ 1 milhão na Oferta em questão.
O Colegiado esclareceu que os Requerentes serão
responsáveis por verificar, quando for o caso, o
atendimento ao requisito patrimonial de que trata
o item (i) acima, podendo se utilizar, para tanto,
de extrato ou comprovante emitido por instituiçõ-
es integrantes do sistema financeiro nacional, de-
claração de imposto de renda ou escritura de imó-
vel.
Por fim, o Colegiado esclareceu que os ajustes em
questão devem ser exigidos apenas para futuros
investidores no Empreendimento.

O assunto continuou gerando polêmica. Em 10.09.2014, a Co-

missão de Valores Mobiliários publicou o seguinte alerta:

A Comissão de Valores Mobiliários (CVM) determi-
nou, por meio da Deliberação CVM nº 725/14, a
imediata suspensão de oferta de contratos de in-
vestimento coletivo pela Cabral Garcia Empreen-
dimentos Imobiliários Ltda., por Jaime Garcia Dias
e por Aline Coutinho Cabral Garcia Dias.
A Autarquia constatou que a Cabral Garcia Em-
preendimentos Imobiliários Ltda. e seus sócios ad-
ministradores Jaime Garcia Dias e Aline Coutinho
Cabral Garcia Dias vêm oferecendo, por meio de
página virtual http://cabralgarcia.com.br, de anún-
cios publicados em jornais, dentre outros, oportu-
nidades de investimento (títulos ou contratos de
investimento coletivo), utilizando-se de apelo ao
público em geral. As ofertas são relacionadas aos
empreendimentos “Townhouses COPA 5 by Ra-
mada” (também nominado como “Ramada Hotel
& Suítes Copacabana”), “Américas Townhouses
Hotel by Ramada” e “Hotel Ibis Volta Redon-
da/Barra Mansa”.
A CVM esclarece que a Cabral Garcia Empreendi-
mentos Imobiliários Ltda. não se encontra registra-
da na CVM como companhia aberta ou emissora
de valores mobiliários. Além disso, as ofertas pú-
blicas realizadas por tal sociedade também não fo-
ram registradas nem dispensadas de registro por
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esta Comissão, configurando, desta maneira, pro-
cedimentos irregulares. Assim, a Deliberação tem
o objetivo de suspender essa atuação e alertar ao
mercado quanto às ofertas irregulares.
O descumprimento dessa determinação enseja
multa cominatória diária no valor de R$ 5 mil, sem
prejuízo da responsabilidade pelas infrações já co-
metidas, com a imposição das penalidades cabí-
veis, nos termos do art. 11 da Lei nº 6.385/76.
Esta Comissão solicita aos investidores que rece-
bam propostas de investimento por parte da Ca-
bral Garcia Empreendimentos Imobiliários Ltda.,
de Jaime Garcia Dias e de Aline Coutinho Cabral
Garcia Dias, que comuniquem o fato por meio do
Serviço de Atendimento ao Cidadão (SAC), dispo-
nível na página da CVM (www.cvm.gov.br), em
“Fale com a CVM”. É importante que sejam presta-
das informações que detalhem as condições da
oferta de valores mobiliários e que permitam a
correta identificação das pessoas envolvidas, in-
clusive para configurar o eventual descumprimen-
to da determinação de suspensão das referidas
condutas.
A CVM esclarece ainda que não tem o poder de
determinar o ressarcimento de eventuais prejuízos
de pessoas que aderiram às ofertas irregulares em
questão. No entanto, a Autarquia pode aplicar as
penalidades previstas no art. 11 da Lei 6.385/76 e,
por exemplo, comunicar os fatos ao Ministério Pú-
blico diante da existência de indícios da ocorrên-
cia de ilícito penal.
Em caso de eventual prejuízo individual, a indeni-
zação deve ser perseguida junto ao Poder Judiciá-
rio. Nessa hipótese, esta Comissão poderá ser inti-
mada, pelo Juízo, a oferecer parecer ou prestar es-
clarecimentos sobre a questão, nos termos do art.
31 da Lei nº 6.385/76.

Reproduza-se adiante o texto da mencionada Deliberação

CVM nº 725:

a. a CVM constatou que Cabral Garcia Empreendi-
mentos Imobiliários Ltda., inscrita no CNPJ/MF
sob o nº 06.913.472/0001-11, e seus sócios admi-
nistradores, Sr. Jaime Garcia Dias, inscrito no CPF
sob o nº 000.535.047-63 e Sra. Aline Coutinho Ca-
bral Garcia Dias, inscrita no CPF sob o nº
087.998.557-71, vêm oferecendo, em página na
rede mundial de computadores (http://cabralgar-



cia.com.br/), por meio de anúncios publicados em
jornais, dentre outros, oportunidades de investi-
mento relacionadas aos empreendimentos “Tow-
nhouses COPA 5 by Ramada” (também nominado
na referida página como “Ramada Hotel & Suítes
Copacabana”), “Américas Townhouses Hotel by
Ramada” e “Hotel Ibis Volta Redonda/Barra Man-
sa”, utilizando-se de apelo ao público para cele-
bração de contratos que, da forma como vêm sen-
do ofertados, enquadram-se no conceito legal de
valor mobiliário;
b. em face da legislação em vigor, títulos ou con-
tratos de investimento coletivo que gerem direito
de participação, de parceria ou de remuneração,
inclusive resultante de prestação de serviços, cujos
rendimentos advêm do esforço do empreendedor
ou de terceiros, somente podem ser ofertados pu-
blicamente mediante registro da oferta na CVM;
c. nem os ofertantes, tampouco as ofertas públicas
de valores mobiliários, as quais vêm sendo feitas
com a utilização de publicidade, foram submeti-
das a registro perante a CVM, o que configura in-
fração aos artigos 19 e 21, § 1º, da Lei nº 6.385, de
7 de dezembro de 1976, e 4º, § 1º, da Lei nº 6.404,
de 15 de dezembro de 1976; e
d. a oferta pública de valores mobiliários sem pré-
vio registro na CVM autoriza esta Autarquia a de-
terminar a suspensão de tal procedimento, na for-
ma do art. 20 da Lei nº 6.385, de 7 de dezembro de
1976, sem prejuízo das sanções administrativas ca-
bíveis, e constitui, ainda e em tese, o crime previs-
to no art. 7º, inciso II, da Lei nº 7.492, de 16 de
junho de 1986;
DELIBEROU:
I. alertar os participantes do mercado de valores
mobiliários e o público em geral que a Cabral Gar-
cia Empreendimentos Imobiliários Ltda., inscrita
no CNPJ/MF sob o nº 06.913.472/0001-11, e seus
sócios administradores, Sr. Jaime Garcia Dias, ins-
crito no CPF sob o nº 000.535.047-63 e Sra. Aline
Coutinho Cabral Garcia Dias, inscrita no CPF sob
o nº 087.998.557-71, não se encontram habilitados
a ofertar publicamente quaisquer títulos ou contra-
tos de investimento coletivo, conforme definição
constante do inciso IX do art. 2º da Lei nº 6.385, de
7 de dezembro de 1976, tendo em vista tratar-se de
pessoas não registradas como companhia aberta
ou emissora de valores mobiliários, e de ofertas
públicas sem registro (ou dispensa deste) na CVM;
II. determinar a todos os sócios, responsáveis, ad-
ministradores e prepostos da pessoa jurídica aci-
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ma referida que se abstenham de ofertar ao públi-
co quaisquer títulos ou contratos de investimento
coletivos sem os devidos registros (ou dispensas
deste) perante a CVM, alertando que a não-obser-
vância da presente determinação acarretará multa
cominatória diária, no valor de R$ 5.000,00 (cinco
mil reais), sem prejuízo da responsabilidade pelas
infrações já cometidas, com a imposição da pena-
lidade cabível, nos termos do art. 11 da Lei nº
6.385, de 7 de dezembro de 1976.

Como acima dito, o caso em tela é referente aos empreendi-

mentos “Townhouses COPA 5 by Ramada” (também nominado como

“Ramada Hotel & Suítes Copacabana”), “Américas Townhouses Hotel

by Ramada” e “Hotel Ibis Volta Redonda/Barra Mansa”, realizados

pela Cabral Garcia Empreendimentos Imobiliários Ltda., ofertados

como oportunidade de investimento por meio da internet e anúncios

publicados em jornais e outros veículos de comunicação, sem que

houvesse prévio registro perante a Comissão de Valores Mobiliários

ou, alternativamente, a dispensa específica do registro pela autarquia.

Outro caso, mais recente, foi o da oferta de condo-hotel reali-
zada pela Trade Invest – Investimento e Desenvolvimento S/A (“Tra-
de Invest”), em conexão com os empreendimentos denominados
“Trade Plaza Limeira”, “Trade Plaza Hortolândia”, “Trade Plaza Ribei-
rão Preto”, “Hotel Encore Tatuí”, “Hotel Comfort Americana” e “Hotel
Holiday Inn Jundiaí”, que ensejou a instauração, em 06.03.2015, de
processo pela Superintendência de Registro da Comissão de Valores
Mobiliários, com o subsequente envio de “Alerta de Desvio de Con-
duta”, em 10.04.2015, por meio do Ofício nº 236/2015/CVM/SRE, ten-
do em vista estar ocorrendo, no entendimento daquela Superinten-
dência, oferta pública irregular de contratos de investimento coletivo,
realizada por meio do website da Trade Invest.

Após manifestações da Trade Invest, a Superintendência de

Registro da Comissão de Valores Mobiliários propôs ao Colegiado,

por meio do Memorando nº 30/2015-CVM/SER, a edição de delibera-

ção de suspensão das ofertas de contratos de investimento coletivo, o

que veio a ser afinal acolhido, dando origem à Deliberação CVM nº

737, de 01.07.2015, cujo teor é adiante resumido:
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I. alertar os participantes do mercado de valores
mobiliários e o público em geral que a Trade In-
vest – Investimento e Desenvolvimento S/A, ins-
crita no CNPJ/MF sob o número 13.823.185/0001-
86, e seus responsáveis: Sebastião Sussai, inscrito
no CPF sob o nº 967.893.878-20 e Bernardo Ca-
liento Gonçalves, inscrito no CPF sob o nº
333.874.328-95, não se encontram habilitados a
ofertar publicamente quaisquer títulos ou contra-
tos de investimento coletivo, conforme definição
constante do inciso IX do art. 2º da Lei nº 6.385, de
7 de dezembro de 1976, tendo em vista tratar-se de
pessoas não registradas como companhia aberta
ou emissora de valores mobiliários, e de ofertas
públicas não registradas ou dispensadas de regis-
tro pela CVM;
II. determinar a todos os sócios, responsáveis, ad-
ministradores e prepostos da pessoa jurídica aci-
ma referida que se abstenham de ofertar ao públi-
co quaisquer títulos ou contratos de investimento
coletivos sem os devidos registros (ou dispensas
deste) perante a CVM, alertando que a não obser-
vância da presente determinação acarretará multa
cominatória diária, no valor de R$5.000,00 (cinco
mil reais), sem prejuízo da responsabilidade pelas
infrações já cometidas, com a imposição da pena-
lidade cabível, nos termos do art. 11 da Lei nº
6.385, de 7 de dezembro de 1976.

Por outro lado, a Comissão de Valores Mobiliários prontificou-

se a editar norma geral de grave importância para o mercado imobi-

liário e hoteleiro, que teve por finalidade conferir maior celeridade

aos pedidos de dispensa de registro das ofertas de condo-hotéis.

Assim, por meio da Deliberação CVM nº 734/15, que vem sen-

do chamada de “nova regulação da CVM para condo-hotéis”, foi de-

legada competência à Superintendência de Registros de Valores Mo-

biliários para a concessão de tal dispensa, não sendo mais necessário

submeter o pedido ao Colegiado da autarquia. Essa medida demons-

tra a sensibilidade do órgão regulador a respeito do aumento signifi-

cativo da utilização dos condo-hotéis como instrumento de financia-

mento da atividade imobiliária no mercado brasileiro.

Os principais aspectos da Deliberação CVM nº 734/15 podem

ser assim resumidos:
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(i) são definidos como ofertantes a sociedade administradora

do empreendimento hoteleiro em conjunto com a sociedade incorpo-

radora ou, na falta desta, a sociedade responsável pela oferta das par-

tes ideais do condomínio geral e, como contrato de investimento co-

letivo o conjunto de instrumentos contratuais ofertados publicamente

no âmbito do empreendimento hoteleiro;

(ii) as dispensas incluem registro de oferta pública de distri-

buição de valores mobiliários, o registro de emissor de valores mobi-

liários, a contratação de instituição intermediária integrante do siste-

ma de distribuição de valores mobiliários e cumprimento dos prazos

de duração da oferta estabelecidos nos arts. 17 e 18 da Instrução CVM

nº 400, de 2003;

(iii) podem ser objeto das referidas dispensas as ofertas que

apresentem as seguintes características: (iii.a) unidades imobiliárias

autônomas destinadas exclusivamente a investidores que possuam ao

menos R$ 1.000.000,00 (um milhão de reais) de patrimônio ou invis-

tam ao menos R$ 300.000,00 (trezentos mil reais) na oferta; (iii.b) par-

tes ideais de condomínios gerais destinadas exclusivamente a investi-

dores qualificados conforme definição dada pela CVM e, ainda, que

possuam ao menos R$ 1.500.000,00 (um milhão e quinhentos mil

reais) de patrimônio ou invistam ao menos R$ 1.000.000,00 (um mi-

lhão de reais) na oferta;

(iv) é listada uma série de informações e documentos que de-

vem ser providenciados e mantidos pelos ofertantes, dentre os quais

os materiais de propaganda, que devem ser previamente aprovados

pela Superintendência de Registro de Valores Mobiliários;

(v) por fim, durante o prazo de existência do empreendimento

hoteleiro, os ofertantes, ou aqueles que assumirem a sua posição

contratual perante os investidores, devem: (v.a) elaborar e colocar à

disposição do público, em página na rede mundial de computadores,

no prazo de 60 (sessenta dias) contados do encerramento do exercí-

cio, demonstrações financeiras anuais elaboradas de acordo com a

Lei nº 6.404/76, e auditadas por auditor independente registrado na
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CVM; e (v.b) elaborar e colocar à disposição do público, em página

na rede mundial de computadores, no prazo de 45 (quarenta e cinco

dias) contados da data de encerramento de cada trimestre, demons-

trações financeiras trimestrais referentes aos 03 (três) primeiros tri-

mestres de cada exercício, acompanhadas de relatório de revisão es-

pecial, emitido por auditor independente registrado na CVM.

De todo exposto, conclui-se que se está diante de uma nova

espécie de valor mobiliário, enquadrado na categoria de contrato de

investimento coletivo, cuja distribuição pública deve observar os ter-

mos da Lei nº 6.385/76, da Deliberação CVM nº 734/15 e, no que cou-

ber, da Instrução CVM nº 400/2003.

Para que seja deferida a aludida dispensa de registro, há que

se observar o devido processo legal, por meio de requerimento for-

mulado pelo interessado perante a Comissão de Valores Mobiliários,

que o analisará de modo casuístico e em conformidade com a Delibe-

ração CVM nº 734/15, considerando os elementos concretos apresen-

tados pelo ofertante, em atenção ao imperativo de proteção ao públi-

co investidor e, mediatamente, ao próprio mercado de capitais.

Desde que observada a norma legal e regulamentar editada

não apenas pela Comissão de Valores Mobiliários (em especial a De-

liberação CVM nº 734/15), como também pela Municipalidade do lo-

cal onde se situa o empreendimento imobiliário, o condo-hotel surge

como relevante opção de investimento e, simultaneamente, eficiente

meio de financiamento à atividade hoteleira, de cujo desenvolvimen-

to as cidades brasileiras não podem prescindir.

3. Fundos de investimento imobiliário: uma nova onda.

Os Fundos de Investimento Imobiliário (“FII”), objeto de dis-

ciplina legal própria, nos termos da Lei nº 8.668/93, nada tem de no-

vidade quanto à estrutura jurídica de sua constituição, conhecida des-

de a década de 1990.
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Com efeito, seu conceito continua o mesmo: trata-se de uma

comunhão de recursos captados por meio do sistema de distribuição

de valores mobiliários, organizada sob a forma de condomínio fecha-

do (no qual não se admite resgate de cotas), com o escopo de finan-

ciar o desenvolvimento de empreendimentos imobiliários ou, ainda,

investir em outros ativos imobiliários (inclusive direitos sobre imóveis

ou participação em sociedades imobiliárias, tudo conforme dispuser

seu regulamento), para fins de auferir renda resultante de sua explo-

ração econômica, como aquela gerada, por exemplo, pela locação ou

arrendamento de imóveis ou direitos sobre imóveis.

A novidade que cabe comentar diz respeito ao alcance de suas

funções, que inclusive determinaram sua revisão no plano regulató-

rio, consolidada por meio da Instrução CVM nº 472/2008 (que revo-

gou as Instruções CVM nº 205/1994, nº 389/2003, nº 418/2005 e nº

455/2007), revisitada de tempos em tempos e alterada sucessivamen-

te pelas Instruções CVM nº 478/09, nº 498/11, nº 517/11, nº 528/12 e

nº 571/153.

Dados da Comissão de Valores Mobiliários, que serão adiante

expostos, são comprobatórios da expressiva expansão dos FII no

mercado de capitais brasileiro, que não se limita ao aspecto quantita-

tivo e, ao contrário, transborda para o lado qualitativo.

Nessa linha, pode-se afirmar que o FII consiste em uma das

opções de investimento que mais cresce junto aos pequenos investi-

dores. E uma das razões para tamanho sucesso resulta do incentivo

fiscal instituído pela Lei nº 11.196/2005, que alterou a Lei nº

11.033/04.
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Resumidamente, o benefício consiste em isentar a remunera-

ção paga ao quotista do FII da tributação pelo Imposto sobre Renda

(“IR”), desde que observadas certas condições.

Assim, o referido regime de isenção fiscal dos quotistas do FII

é reconhecido à pessoa física que possua menos de 10% das quotas

do FII que (art. 3º, parágrafo único, II, da Lei nº 11.033/04): (i) tenha

as suas quotas negociadas exclusivamente em bolsas de valores ou

mercado de balcão organizado (art. 3º, III, Lei nº 11.033/04); e (ii)

possua, no mínimo, 50 quotistas (art. 3º, parágrafo único, I, da Lei nº

11.033/04).

Ressalte-se que o benefício fiscal é inerente à pessoa do quo-

tista, excluindo-se aqueles que sejam titulares de quotas que repre-

sentem 10% (dez por cento) ou mais da totalidade das quotas emiti-

das pelo FII ou cujas quotas lhe derem direito ao recebimento de ren-

dimento superior a 10% (dez por cento) do total de rendimentos au-

feridos pelo fundo (art. 3º, parágrafo único, II, da Lei nº 11.033/04).

Observe-se que o dispositivo não prevê a concessão do bene-

fício a 10% das quotas detidas por qualquer pessoa física, mas à pes-

soa física que detiver menos de 10%. Portanto, se uma pessoa detiver,

por exemplo, 40% das quotas, a base de cálculo do imposto de renda

será o rendimento recebido pela totalidade de suas quotas, não de

apenas 30%4.

Por outro lado, caso um dos quotistas detenha 40% das quo-

tas, o benefício da isenção será concedido aos demais desde que o FII

congregue, no total, pelo menos 50 quotistas.

Vale registrar que o regime de isenção, acima referido, abran-

ge tão somente os valores recebidos a título de rendimento e, portan-

to, não contempla o imposto de renda incidente sobre o ganho de
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capital com origem na operação de resgate da quota, em caso de li-

quidação do FII (ganhos estes tributados na alíquota de 20%).

Simultaneamente a esse regime fiscal benéfico, próprio dos

cotistas de FII com dispersão de suas cotas no mercado de bolsa ou

de balcão organizado, outras regras aplicáveis ao FII o diferenciam

substancialmente de outros veículos de investimento, reforçando de-

cisivamente sua vocação de servir como meio de captação pública de

recursos para fins de financiamento de empreendimentos imobiliá-

rios.

Dentre elas, vale examinar duas: (i) perda da isenção fiscal do

FII (prevista no art. 16, da Lei nº 8.668), caso aplique recursos em

empreendimento imobiliário que tenha como incorporador, constru-

tor ou sócio, quotista que possua, isoladamente ou em conjunto com

pessoa a ele ligada, mais de vinte e cinco por cento das quotas do FII

(art. 2º, da Lei nº 9.779/1999); e (ii) distribuição a seus cotistas de, no

mínimo, noventa e cinco por cento dos lucros auferidos, apurados

segundo o regime de caixa (art. 10, p. único, Lei nº 8.668, incluído

pela Lei nº 9.779/1999).

Quanto ao primeiro conjunto de normas, a equiparação do FII

às demais pessoas jurídicas, para fins de tributação, tem por objetivo

coibir desvios de finalidade e conflitos de interesse entre investidor e

empreendedor. Logo, a ideia que está por trás da norma é no sentido

de não permitir que o FII sirva como mero instrumento de planeja-

mento fiscal e patrimonial do empreendedor (leia-se, construtor, in-

corporador ou sócio), de sorte que tal empreendedor, caso tenha in-

teresse em investir no próprio negócio via FII e dele extrair renda

(além daquela inerente à posição de construtor ou incorporador), de-

verá figurar como minoritário e limitar sua participação no FII a 25%

do total das quotas. Evita-se, assim, uma espécie de “negócio consigo

mesmo” (como seria o caso de o incorporador ser titular de 100% do

FII), realizado para que se obtenha a isenção fiscal reconhecida ao

FII, nos termos da lei (art. 16, da Lei nº 8.668/1993).
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Confira-se nesse sentido importante decisão proferida pelo

Conselho Administrativo de Recursos Fiscais do Ministério da Fazen-

da:

FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIÁRIO. TRI-
BUTAÇÃO. EXCEPCIONALIDADE.
Constatado que o empreendimento imobiliário é
integralmente explorado (100% do negócio) por
quotista único (100% das quotas) do Fundo de In-
vestimento Imobiliário, revelam-se presentes as
circunstâncias autorizadoras da aplicação do dis-
posto no art. 2º da Lei nº 9.779/99, ou seja, o refe-
rido Fundo sujeita-se à tributação aplicável às pes-
soas jurídicas.
DESPESAS COM INVESTIMENTO IMOBILIÁRIO.
OBRIGAÇÕES TRIBUTÁRIAS. CUMPRIMENTO
RESPONSABILIDADE.
Nos termos do art. 4º da Lei nº 9.779/99, ressalva-
da a responsabilidade das fontes pagadoras pelas
retenções do imposto sobre os rendimentos sub-
metidos à incidência tributária nas hipóteses pre-
vistas na legislação de regência, a responsabilida-
de tributária pelo cumprimento das demais obriga-
ções tributárias (principais e acessórias), inclusive
as decorrentes do disposto no art. 2º do referido
diploma legal, é da instituição administradora do
Fundo de Investimento Imobiliário5.

O FII também pode servir como instrumento de composição
de interesses de investidores qualificados, pré-selecionados pelo ad-
ministrador para serem destinatários da oferta de cotas, aproveitan-
do-se da desburocratização trazida pela Instrução CVM nº 476/2009,
que trata da distribuição pública com esforços restritos, com dispensa
de registro perante a CVM e a subsequente listagem de quotas em
mercado de balcão organizado.

Nesse sentido, sendo o FII destinado à captação de disponibi-

lidades detidas exclusivamente por investidores qualificados, seu re-

gulamento poderá prever a emissão de quotas com direitos ou carac-
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terísticas especiais, podendo conferir tratamento desigual entre quo-

tistas.

Dados da Comissão de Valores Mobiliários são comprobató-

rios da expressiva participação dos FII no mercado de capitais brasi-

leiro, por meio dos quantitativos de ofertas públicas de distribuição

de quotas de tais fundos:

(i) Ofertas primárias e secundárias registradas na CVM em

20156:

Tipo de

oferta

Primárias Secundárias Total

Nº de

registros

Volume em R$ Nº de

registros

Volume em R$ Nº de registros Volume em R$

Ações 1 16.107.285.058,80 1 602.800.013,70 2 16.710.085.072,50

Certificado

audiovisual

33 31.252.739,00 33 31.252.739,00

Certificado

de recebíveis

imobiliários

14 3.800.550.504,36 14 3.800.550.504,36

Debêntures 8 19.453.831.000,00 8 19.453.831.000,00

Quotas de

FIDC

7 2.937.646.780,51 7 2.937.646.780,51

Quotas de

FIP

3 661.500.000,00 1 2.950.221.030,00 4 3.611.721.030,00

Quotas de FII 10 5.757.475.422,97 10 5.757.475.422,97

Título de

investimento

coletivo

1 960.840.190,30 1 2.950.221.030,00 2 3.911.061.220,30

Total 77 49.710.381.695,94 3 6.503.242.073,70 80 56.213.623.769,64
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(ii) Ofertas primárias e secundárias registradas na CVM em

2014:

Tipo de oferta Primárias Secundárias Total

Nº de

registros

Volume em R$ Nº de

registros

Volume em

R$

Nº de

registros

Volume em R$

Ações 1 14.992.074.685,74 1 14.992.074.685,74

Certificado

audiovisual

31 26.609.204,00 31 26.609.204,00

Certificado de

recebíveis

imobiliários

9 1.088.837.575,86 9 1.088.837.575,86

Debêntures 6 2.828.632.000,00 6 2.828.632.000,00

Quotas de

FIDC 

10 1.647.475.500,00 10 1.647.475.500,00

Quotas de FIP 3 724.662.012,25 3 724.662.012,25

Quotas de FII 12 4.567.602.100,00 12 4.567.602.100,00

Total 73 25.875.893.077,85 73 25.875.893.077,85

(iii) Ofertas primárias e secundárias registradas na CVM em

2013:

Tipo de oferta Primárias Secundárias Total

Nº de

registros

Volume em R$ Nº de

registros

Volume em R$ Nº de

registros

Volume em R$

Ações 16 6.223.202.789,64 8 13.392.848.412,78 24 19.616.051.202,42

Certificado

audiovisual

47 56.354.781,00 47 56.354.781,00

Certificado de

depósito de

ações

2 993.105.230,00 2 3.288.398.937,00 4 4.281.504.167,00

Certificado de

recebíveis

imobiliários

13 2.458.728.359,36 13 2.458.728.359,36
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Debêntures 16 10.944.760.000,00 16 10.944.760.000,00

Letras financeiras 2 550.200.000,00 2 550.200.000,00

Quotas de FIDC 11 3.541.326.000,00 11 3.541.326.000,00

Quotas de FIP 9 4.177.628.941,64 9 4.177.628.941,64

Quotas de FII 33 1 34 10.620.756.499,38

Quotas de outros

fundos

1 170.000.000,00 1 170.000.000,00

Warrants 1 9.351.652,25 1 9.351.652,25

Total 151 39.621.413.558,27 11 16.805.248.044,78 162

(iv) Ofertas primárias e secundárias registradas na CVM em

2012:

Tipo de oferta Primárias Secundárias Total

Nº de

registros

Volume em R$ Nº de

registros

Volume em R$ Nº de

registros

Volume em R$

Ações 10 7.364.983.976,05 6 1.523.279.337,50 16 8.888.263.313,55

Certificado

audiovisual

121 143.550.536,00 121 143.550.536,00

Certificado de

depósito de ações

2 4.680.000.000,00 1 731.250.000,00 3 5.411.250.000,00

Certificado de

recebíveis

imobiliários

31 3.353.496.862,76 31 3.353.496.862,76

Debêntures 21 50.047.485.000,00 21 50.047.485.000,00

Letras financeiras 3 200.100.000,00 3 200.100.000,00

Notas promissórias 2 670.000.000,00 2 670.000.000,00

Quotas de FIDC 16 3.917.750.000,00 16 3.917.750.000,00

Quotas de FIP 8 3.324.529.489,12 8 3.324.529.489,12
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Quotas de

FUNCINE

1 30.000.000,00 1 30.000.000,00

Quotas de FII 44 11.069.198.058,83 4 2.945.599.623,40 48 14.014.797.682,23

Quotas de outros

fundos

1 711.796.442,00 1 302.503.558,00 2 1.014.300.000,00

Título de

investimento

coletivo

2 1.305.895.940,00 1 115.000.000,00 3 1.420.895.940,00

Total 262 86.818.786.304,76 13 5.617.632.518,90 275 92.436.418.823,66

No ano de 2014, a emissão de quotas de FII apenas perdeu

para a emissão de ações de companhia aberta. Por uma razão espe-

cial: houve em 2014 apenas uma oferta pública de ações, a da Oi S.A.,

no contexto da operação de combinação de negócios com a Portugal

Telecom. Algo completamente fora da curva.

Em 2015, ocorreu cenário semelhante: uma oferta pública de
ações, da Telefônica Brasil S.A., contra dez ofertas públicas de quotas
de FII. A diferença consistiu no elevado volume de emissão de de-
bêntures, que superou o das quotas de FII, valendo ressaltar que mui-
to colaboraram as emissões realizadas pelo Santander Leasing S.A.
Arrendamento Mercantil, no valor de R$ 10.000.000.000,00, e pela
Cielo S.A., no valor de R$ 4.600.000.000,00.

Ainda segundo dados da Comissão de Valores Mobiliários, há

264 FII em atividade, com patrimônio líquido total de R$

61.753.517.120,807.

Com efeito, por qualquer ângulo que se olhe, os FII figuram

lado a lado, em termos de importância, às companhias abertas, que

constituem, sem dúvida, os mais tradicionais emissores de valores

mobiliários.
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Melhor: além de servirem como importantíssimo meio de fi-

nanciamento à atividade imobiliária, os FII colaboram, na atual pers-

pectiva, para um cenário impensável no Brasil de décadas atrás: a

democratização da titularidade da propriedade imobiliária.

Nesse sentido, permite-se que a poupança popular seja aloca-

da em ativos imobiliários, de tal sorte a absorver os bônus que o di-

reito de propriedade sobre imóveis pode produzir, antes objeto de

um restrito grupo de pessoas, com capacidade econômica e financei-

ra de adquirir e se remunerar com renda imobiliária.

4. Conclusões.

Por todo exposto, podem ser inferidas as seguintes conclusões:

(i) indicadores mostram que há grave déficit habitacional no

Brasil, assim como falta de vagas na rede hoteleira em cidades brasi-

leiras vocacionadas para o turismo;

(ii) o caminho eficaz para o desenvolvimento urbano parece

ser aquele levado a efeito pela iniciativa privada. E, nessa ordem de

ideias, o financiamento privado da atividade imobiliária reafirma seu

caráter de elemento propulsor dessa indústria;

(iii) no que diz respeito à atividade hoteleira, a fragmentação

da propriedade imobiliária se dá por meio da criação de unidades

imobiliárias autônomas e, ainda, a instituição de condomínio pro

indiviso com a atribuição de frações ideais a condôminos;

(iv) ao se ofertar a público o chamado condo-hotel, ou seja, a

aquisição de unidade hoteleira como opção de investimento, cujo re-

sultado não depende do desempenho do investidor, o objeto da ofer-

ta aproxima-se da cláusula geral prevista no art. 2º, IX, da Lei nº

6.385/76, cuja redação, dada pela Lei nº 10.303/2001, estabelece as

balizas do chamado “contrato de investimento coletivo”, enquadran-

do-o como valor mobiliário;
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(v) a Comissão de Valores Mobiliários prontificou-se a editar

norma geral de grave importância para o mercado imobiliário e hote-

leiro, por meio da Deliberação CVM nº 734/15, que vem sendo cha-

mada de “nova regulação da CVM para condo-hotéis”, que teve por

finalidade conferir maior celeridade aos pedidos de dispensa de re-

gistro das ofertas de condo-hotéis;

(vi) conclui-se que se está diante de uma nova espécie de va-

lor mobiliário, enquadrado na categoria de contrato de investimento

coletivo, cuja distribuição pública deve observar os termos da Lei nº

6.385/76, da Deliberação CVM nº 734/15 e, no que couber, da Instru-

ção CVM nº 400/2003;

(vii) para que seja deferida a aludida dispensa de registro, há

que se observar o devido processo legal, por meio de requerimento

formulado pelo interessado perante a Comissão de Valores Mobiliá-

rios, que o analisará de modo casuístico e em conformidade com a De-

liberação CVM nº 734/15, considerando os elementos concretos apre-

sentados pelo ofertante, em atenção ao imperativo de proteção ao pú-

blico investidor e, mediatamente, ao próprio mercado de capitais.

(viii) desde que observada a norma legal e regulamentar edi-

tada não apenas pela Comissão de Valores Mobiliários (em especial a

Deliberação CVM nº 734/15), como também pela Municipalidade do

local onde se situa o empreendimento imobiliário, o condo-hotel sur-

ge como relevante opção de investimento e, simultaneamente, efi-

ciente meio de financiamento à atividade hoteleira, de cujo desenvol-

vimento as cidades brasileiras não podem prescindir;

(ix) os Fundos de Investimento Imobiliário (“FII”) são objeto

de disciplina legal própria (Lei nº 8.668/93) e, recentemente, amplia-

ram o alcance de suas funções, que inclusive determinaram sua revi-

são no plano regulatório, consolidada por meio da Instrução CVM nº

472/2008 (que revogou as Instruções CVM nº 205/1994, nº 389/2003,

nº 418/2005 e nº 455/2007), revisitada de tempos em tempos e altera-

da sucessivamente pelas Instruções CVM nº 478/09, nº 498/11, nº

517/11, nº 528/12 e nº 571/15;
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(x) dados da Comissão de Valores Mobiliários são comproba-

tórios da expressiva expansão dos FII no mercado de capitais brasi-

leiro, que não se limita ao aspecto quantitativo e, ao contrário, trans-

borda para o lado qualitativo;

(xi) uma das razões para tamanho sucesso resulta do incentivo

fiscal instituído pela Lei nº 11.196/2005, que alterou a Lei nº

11.033/04, que consiste em isentar a remuneração paga ao quotista

do FII da tributação pelo Imposto sobre Renda (“IR”), desde que ob-

servadas certas condições;

(xii) por qualquer ângulo que se olhe, os FII figuram lado a

lado, em termos de importância, às companhias abertas, que consti-

tuem, sem dúvida, os mais tradicionais emissores de valores mobiliá-

rios;

(xiii) assim, além de servirem como importantíssimo meio de

financiamento à atividade imobiliária, os FII colaboram, na atual pers-

pectiva, para um cenário impensável no Brasil de décadas atrás: a

democratização da titularidade da propriedade imobiliária.
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