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RESUMO

O mercado hoteleiro no Brasil possui uma gama de empresarios dos mais diversos setores que
tem buscado diferentes formas de estruturar funding com o objetivo de desenvolver Hotéis de
Negdcio. O vasto nimero de empreendimentos hoteleiros em desenvolvimento no mercado,
aliado a dificuldade de acesso e ao alto custo da tomada de crédito estimulou os empreendedores
a estruturar o funding para seus empreendimentos hoteleiros, em sua maioria, com equity, na
forma de venda de unidades habitacionais a investidores imobiliarios pulverizados; na decada de
80, pelos apart-hotéis e nos Gltimos 15 anos, pelos chamados condo-hotéis. O historico negativo
da comercializacdo dos apart-hotéis, devido a frustracdo das expectativas dos pequenos
investidores pulverizados, associado a uma ampla oferta de condo-hotéis, a partir de ofertas
publicas, sem a devida divulgacdo dos riscos para investidores ndo qualificados, levou os
investidores e os empresarios de Real Estate a discutir com os 6rgdos de classe sobre a
legalidade dos contratos nos condo-hotéis. A partir de 2014, a CVM passou a aplicar sangdes e
regulamentacfes a um mercado que antes seguia as leis de incorporacdo e o codigo civil para as
regras de divulgacdo. E neste ambiente da hotelaria de negdcio que apresentaremos as vantagens
e desvantagens para os empreendedores, na utilizacdo dos Fundos de Investimentos Imobiliarios,
como alternativa de equity para investidores imobiliarios pulverizados.

Palavras-chave: Fundos de Investimento Imobiliario, Real Estate, Funding, Equity, Hotéis de
Negdcio.
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The use of real estate investment funds (Fundo de Investimento
Imobiliario — Fll) for developing business hotels in Brazil: advantages
and disadvantages

The hotel market in Brazil has a range of entrepreneurs from various sectors who have sought
different ways of structuring funding with the aim of developing business hotels. The vast
number of hotel projects being built recently, coupled with difficult access and high cost of loan
which has encouraged entrepreneurs to structure the funding for their hotel projects mostly with
equity selling the atomized units to real estate investors, as apart-hotels in the 80s and the so
called condo-hotels in the last 15 years. The negative image linked to the apart-hotels due to the
frustration of the expectations small investors pulverized along with a great supply of condo-
hotels in public offerings without proper disclosure of risks to retail investors, led them and
entrepreneurs to discuss with real estate professional bodies on the legality of the contracts
adopted for condo-hotels. Since 2014, the CVM has been imposing sanctions and regulations in
the market that was priory following the laws for developments and the civil code for risk
disclosure. It is in the hospitality business environment that the advantages and disadvantages for
entrepreneurs with the use of Real Estate Investment Funds (Fundo de Investimento Imobiliario
— FII) will be presented as an alternative to pulverized equity real estate investors.

Keywords: Real Estate Investment Funds (Fundo de Investimento Imobiliario — FII), Real
Estate, funding, Equity, Business Hotels.
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1. INTRODUCAO E JUSTIFICATIVA

Os empreendimentos comerciais de base imobiliaria voltados para atividade hoteleira estdo em
amplo desenvolvimento, sendo que até 2015 no Brasil sdo previstas 26.626 novas UHs" (FOHB,
HOTEL INVEST e SENAC, 2013). A concepcao de muitos hotéis do mercado inicia-se sem que
ocorra, previamente, a definicdo da filosofia do empreendimento, muitas vezes a partir da
propriedade de um terreno numa localizacdo privilegiada, no qual se pretenda construir um
prédio e mobilia-lo (Belli 1998).

Segundo artigo 23 da Lei n° 11.771/2008, os meios de hospedagem em termos gerais sao:

“Consideram-se meios de hospedagem os empreendimentos ou estabelecimentos,
independentemente de sua forma de constituicdo, destinados a prestar servicos de
alojamento temporério, ofertados em unidades de frequéncia individual e de uso
exclusivo do hospede, bem como outros servicos necessarios aos USUArios,
denominados de servigos de hospedagem, mediante adogdo de instrumento
contratual, tacito ou expresso, e cobranca de diaria”.

O Ministério do Turismo (MTur), a partir do Sistema Brasileiro de Classificacdo de Meios de
Hospedagem de 2010, define e classifica as atividades hoteleiras para os diferentes tipos de
empreendimentos em Hotel, Resort, Hotel Fazenda, Cama & Café, Hotel Historico, Pousada e
Flat/Apart-Hotel.

Para que o foco de nosso estudo seja estabelecido, é importante entender que o turismo pode ser
separado em turismo de lazer e turismo de negocios. Para tanto, o0 mercado de hotelaria se
adaptou criando uma segmentacdo hoteleira voltada aos hospedes que estdo em viagem de
negocios: 0s hotéis de negdcios, que podem ser qualificados como sendo o meio de hospedagem
que reune as facilidades necessarias ao abrigo de pessoas em deslocamento resultante de sua
atividade econémica (Wanderley 2004).

A falta de alternativas de financiamentos adequados aos ciclos de implantagdo segundo o
SECOVI (2012) faz com que a maioria® dos empreendimentos hoje em implantacéo, ao contrario
do que acontece em outros paises do mundo que utilizam recursos de empréstimos advindos de
instituicdes financeiras ou 6rgdos governamentais, tem sua fonte de financiamento integralmente
provida por meio de capital de investidores que é aportado por compradores das unidades de
cotas de fundos ou cotas sociais.

Sdo diversas as maneiras de viabilizacdo de empreendimentos hoteleiros por meio de mercado de
investidores particulares sendo que os mais frequentes segundo o SECOVI sdo:

e Incorporagdo e venda das unidades habitacionais a investidores imobiliarios
pulverizados;
e Constituicdo de Fundos de Investimentos Imobiliarios (FlII);

! Segundo a Deliberacdo Normativa n. 429 (EMBRATUR, 2002), entende-se por Unidade Habitacional (UH) o
espaco, atingivel a partir das &reas principais de circulacdo comuns do estabelecimento, destinado a utilizagdo pelo
hdspede, para seu bem-estar, higiene e repouso.

2 Dos 422 empreendimentos que estdo em construgdo hoje no Brasil, que devem estar prontos e concluidos, todos
eles, até o ano de 2016, aproximadamente 300 sdo condo-hotéis. (MARINO NETO, JE et al., 2014)
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Os hotéis incorporados, pela venda das unidades individuais hoteleiras, por meio de uma oferta
plblica, com contratos de administracdo ja vinculados® a um operador hoteleiro* no mercado
levam o nome usual de Condo-hotéis e a partir do Manual de melhores praticas de investidores
pulverizados do SECOVI (2012) foram chamados de Hotéis de Investidores Imobiliarios
Pulverizados HIIP.

Sendo assim, com a grande oferta publica de UH voltadas aos investidores pulverizados,
objetivando retornos financeiros, a pequenos investidores (ndo qualificados) levou a uma serie de
questionamentos dos investidores, sobre as ofertas e as regulamenta¢cdes do mercado aos 6rgdos
reguladores deste tipo de empreendimentos até o momento: SECOVI (Sindicato da Habitagédo) e
PROCON (Fundacéo de Protecéo e Defesa do Consumidor) (Marino Neto, JE et al., 2014).

DiscussGes sobre a sustentacdo dos retornos ofertados, nas ofertas publicas dos
empreendimentos, por meio das operacOes hoteleiras para 0os empreendimentos de condo-hotéis,
ja existia no mercado por parte do meio académico e por muitos profissionais do mercado
mobiliario, nacional e internacionalmente, explicitando as semelhancas destes investimentos aos
Fundos de Investimentos Imobiliarios, mas sem a regulamentacdo da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM).

A partir das solicitacbes dos investidores de empreendimentos em operacdo e em
desenvolvimento e de profissionais do mercado objetivando garantias para a qualidade dos
investimentos e avaliagdes sobre os produtos ofertados, a CVM passou a estudar o mercado de
condo-hotéis e, a partir de 2013, passou a fomentar junto aos 6rgdos reguladores deste mercado
discussdes sobre as formas de regular as ofertas e auxiliar a geracdo de produtos mobiliarios de
base imobiliaria que estejam dentro dos padrbes das especificacdes destas ofertas. Efetivamente
no primeiro semestre de 2014, a CVM comecou a participar das regulamentacdes deste mercado,
notificando 50 empreendimentos de condo-hotéis para que 0s mesmos se manifestassem, sobre
as ofertas publicas dos investimentos coletivos, causando duvidas aos profissionais de Real
Estate.

Motivado pelo panorama do mercado, 0 presente artigo visa a contribuir com as empresas de
Real Estate, no entendimento da estruturagéo de funding® por meio dos Fundos de Investimentos
Imobiliarios voltados a hotéis de negdcios, apontando as vantagens e as desvantagens para a
criacdo destes. Este artigo tem a intencdo de analisar os FIl do ponto de vista dos
empreendedores que estdo interessados em desenvolver empreendimentos com captacdo por
meio de Hotéis de Investidores Imobiliarios Pulverizados.

® As unidades adquiridas ja ficam vinculadas a um contrato que determina que estas ndo poderdo ser habitadas pelo
proprietéario e este ja vincula sua unidade a operacdo regular do hotel ndo podendo ser retiradas do pool (sistema
unificado de proprietéarios que congregam suas unidades habitacionais, com objetivo explora-las conjuntamente, de
modo uniforme e homogéneo, por meio de uma administradora hoteleira, compartilhando seus lucros ou prejuizos).

* O operador hoteleiro é a empresa que quando contratada na fase de incorporagdo hoteleira é responsavel pela
determinagdo das diretrizes de produto para implantacdo com foco na melhor operacdo hoteleira e durante a fase de
operacao do hotel é o responsavel pela administracdo operacional.

° “funding, equivalente a descricdo da estrutura da equacdo de fundos para desenvolvimento de um negdcio, na

lingua inglesa, pode representar, com eficacia, a expressdo mais geral na lingua portuguesa, representando um
neologismo aceitavel, ja francamente disseminado” (ROCHA LIMA JUNIOR, 2004).
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2. EMPREENDIMENTOS COMERCIAIS VOLTADOS A HOTEIS DE NEGOCIOS

Devido ao fluxo econémico brasileiro e o alto nimero de viajantes de negocio nas cidades
brasileiras, tanto nacional como internacionalmente, o produto de hotel de negdcios é foco da
maioria dos empreendimentos que estdo sendo colocados no mercado.

Segundo Andrade (2000) apud Wanderley (2004), uma defini¢cdo que se aproxima do mercado
para 0 turismo de negocios €: “o conjunto de atividades de viagens, de hospedagem, de
alimentacdo e de lazer praticado por quem viaja a negdcios referentes aos diversos setores da
atividade comercial ou industrial ou para conhecer mercados, estabelecer contatos, firmar
convénios, treinar novas tecnologias, vender ou comprar bens e servigos”.

Atualmente no Brasil existem 422 empreendimentos hoteleiros em construcdo, que
correspondem a investimentos de aproximadamente R$12 bilhdes, produzindo 70.531 novas
unidades habitacionais, que devem entrar em operacao até o ano de 2016 (BSH, 2013).

No mercado de hotéis de negdcio a profissionalizacdo e a padronizacdo dos produtos é uma das
qualidades requeridas pelos clientes, pois o héspede de negdcios busca uma identidade com o
hotel que consome. Para tanto, as redes hoteleiras, procurando compreender as operacdes, no que
diz respeito a localizacdo, o fluxo do publico e sua busca por produtos que oferecam servigos
ajustados ao seu bindmio preco x qualidade, interferem desde a concepcao e desenvolvimento
dos empreendimentos, segmentando suas bandeiras® de hotéis de negécio, entre as qualidades
econémico, midscale e superior (segundo classificacdo da BSH). A Figura 1 a seguir ilustra
como as diferentes categorias, segundo classificacdo da BSH, estardo distribuidas, dentro das
aberturas que seguirdo até 2016.

Figura 1: Previsbes de aberturas de hotéis por classificacdo até 2016

Previses (2013 - 2016)

Categoria N de Hotéis Resort Upscale
Upscale 9 Su;):o;lor % 2% Supereconomlco
Resort 7 ° 13%
ordem Superior 42
decrescente Midscale 150
de qualidade Econdémico 158
Superecondémico 56 M:dscale Econdmico
Total 422 37%

os nomes das categorias bem como sua ordem estéo de
acordo com a classificagdo adotada pela BSH (2013).

Fonte: Adaptado de BSH (2013) p.13

Podemos ver pela segmentacdo dos projetos apontados na Figura 1 que existe uma grande
concentracdo dos empreendimentos das classes econdémico, midscale e superior,
aproximadamente 83% dos hotéis programados para abrirem até 2016.

® Chama-se de bandeira hoteleira a marca dos hotéis divulgadas no mercado. (Ex.: Operadora: ACCOR — Bandeira:
IBIS; Operadora: Atlantica — Bandeira: Quality)
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Usualmente, na hotelaria de negocios, a opcao estratégica das grandes operadoras é ser
prestadora dos servigos de gerenciamento do hotel, havendo uma separacao entre a propriedade
do imdvel e a gestdo do negdcio (BNDES, 2005).

Os hotéis possuem ciclos longos desde a implantacdo, que demanda de 2 a 3 anos (Marino Neto,
JE et al., 2014a) até atingir o prazo de payback nominal ’ dos investimentos, por volta de 3 a 8
anos de operacdo (BNDES, 2005), prazo esse em que as instalagdes e infraestrutura precisam de
investimentos regulares em modernizacdo e manutencdo, para que a sua participacdo no mercado
seja assegurada ou expandida. Segundo o FOHB (2013) os hotéis necessitam compor um Fundo
para Reposicdo de Ativos (FRA), utilizado para realizar os investimentos durante o ciclo
operacional, parametrizado inicialmente de 1% a 5% de seu faturamento bruto e a partir do
quinto ano permanece por volta de 5%. A cada 10/12 anos o hotel deve passar por grandes
reformas estruturais (retrofit), de forma geral, com investimentos da ordem de 20% a 30% de seu
investimento inicial (BNDES, 2005).

Devido ao ciclo de implantacdo ser de 2 a 3 anos, 0s riscos associados a mudancas da conjuntura
econdmica devem ser levados em conta no desenvolvimento dos projetos, principalmente em
paises em desenvolvimento.

Como os custos com a administracdo operacional dos ativos tem valores significativos para a
operacdo dos hotéis, é importante que profissionais experientes do mercado facam parte do
desenvolvimento dos projetos. As negociagOes entre investidores e administradores (operadores)
normalmente é anterior a definicdo do projeto. Grandes operadoras, detentoras das bandeiras
hoteleiras conhecidas no mercado, fazem exigéncias para gerir os hotéis, estas devem ser
atendidas ainda na fase de projeto de uma nova construcao.

Pode-se entender que os empreendimentos de turismo de negocio, para que sejam geridos de
forma profissional, tenham em seu corpo de desenvolvimento profissionais e/ou empresas que
estejam aptas para o entendimento da operacao.

Os hotéis de negdcios tem alta dependéncia de suas localizagdes para a geracao de seu fluxo de
receitas futuras sendo natural a migracdo para o interior, em novos centros urbano-industriais
(Wanderley, 2004) (BNDES, 2011), objetivando o atendimento as necessidades da regido e de
seus hospedes.

! Payback é o prazo demandado para recuperacdo da capacidade de investimento.
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Figura 2: Previsbes de aberturas das principais redes hoteleiras até 2016

Operadora n de Hoteis n de UH's Redes Hoteleiras 290
Accor Hospitality 101 16.007 Outras aberturas 132
Atlantica Hotels 56 9.843 Total de Aberturas 422
Allia Hotels 49 7.600
InterCity 29 4.682 Redes
BHG 22 4.436 Hoteleiras

Vert 24 3.141 69%
Blue Tree Hotels 9 2.005 Outras
Total 290 47.714 aberturas

31%

Fonte: Adaptado de BSH (2013) p.13

No Brasil existe uma baixa concentracdo dos hotéis nas grandes redes, sendo que as 20 maiores
possuem por volta de 17% das unidades (HVS) em atividade no pais, propor¢do que deve se
inverter observado o panorama de inauguragdes que se apresenta para 0s proximos anos. Dos
422 empreendimentos que estdo programados para langcamento até 2016, aproximadamente 69%
dos hotéis e 67% dos quartos estdo sendo conceituados e desenvolvidos em conjunto com as
principais redes hoteleiras (Fig. 2). Observa-se, portanto, uma profissionalizacdo da atividade de
desenvolvimento de projetos hoteleiros.

3. ESTRUTURAS DE FUNDING PARA HOTEIS DE NEGOCIO

Os hotéis compreendem a propriedade que pode ser classificada entre tangivel e intangivel.
Segundo ROUBI (2004) a propriedade tangivel consiste de imoveis e FFE (Furniture, Fixtures,
and Equipment / Mdveis, utensilios e equipamentos). Para os valores intangiveis consideram-se
0s custos de concepcéo, gestdo de incorporacdo, o valor da marca, e ativos intangiveis residuais.

Foi entendido como em Gabriel; Alencar (2013) que as fontes de funding para os
empreendimentos hoteleiros podem ser dividas em dois grupos: (1) como divida: financiamentos
bancarios, debéntures ou securitizacdo dos recebiveis de aluguéis como CRI® (Certificado de
Recebiveis Imobilirios), (2) como equity®: aporte no empreendimento na forma de bens iméveis
(especificamente, o(s) terreno(s) onde sera construido o empreendimento), na forma de capital
proprio do(s) empreendedor(es) ou parceiros (e sécios) no empreendimento ou a partir da
constituicdo de Fundo de Investimento Imobiliario (FII);

Como ndo estamos abordando os empreendimentos em modelo de arrendamento da unidade
hoteleira, o CRI ndo faz sentido, pois ndo existe nem pagamento de contraprestacdes de
aquisicdo nem aluguel pelo imovel que esta se construindo. Existem muitas fontes de crédito no
Brasil (BNDES, 2011), sendo que as principais direcionadas ao setor da hotelaria e turismo séo
0s bancos oficiais: BNDES, Banco do Nordeste do Brasil (BNB), Banco do Brasil (BB), Caixa

8 0 Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI) é um titulo de renda fixa baseado em créditos imobiliarios
(pagamentos de contraprestacfes de aquisicdo de bens imdveis ou de aluguéis), emitido por sociedades
securitizadoras.

® Capital proprio.
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Econdomica Federal e Banco da AmazoOnia (Basa). Os trés primeiros contam com recursos
provenientes dos fundos constitucionais de financiamento: FNE, FNO e FCO, respectivamente
destinados as regides Nordeste, Norte e Centro-Oeste. Além disso, considerando que 0s aportes
para um empreendimento desta natureza sdo expressivos, € mais adequado o uso do FII como
proprietario direto do empreendimento.

Mesmo considerando-se as diversas fontes de crédito, Marino Neto et al.(2014) comenta que o
capital no pais é de dificil acesso e caro e quando da necessidade de refinanciamentos ou
aumento de capital de giro por alguma perda operacional, o processo é complexo além de exigir
mais garantias, 0 que por muitas vezes inviabiliza as operacdes. Nos Estados Unidos, as
operacOes de tomada de empréstimos adicionais sdo facilitadas pelo processo de incremento na
hipoteca, com o projeto sendo a Unica garantia do financiamento que, em caso de
impossibilidade de quitacdo, o negdcio se transfere para o banco.

Os hotéis no Brasil sdo implantados, na sua maioria, com capital préprio. Por essa razdo os
incorporadores hoteleiros, a luz da lei n°® 4.591, encontraram maneiras de pulverizar esses
investimentos valendo-se da estruturacdo de apart-hotéis na década de 80 e nos ultimos 15 anos
intensivamente com os condo-hotéis (Marino Neto et al., 2014).

Em vista do exposto, 0 objetivo deste artigo € discutir as vantagens e desvantagens de emprego
de investidores imobiliarios pulverizados por meio da estruturacdo de FIlI para funding para
implantacdo de empreendimentos hoteleiros.

4. INCORPORACAO E VENDA DAS UNIDADES HABITACIONAIS HOTELEIRAS A
INVESTIDORES IMOBILIARIOS PULVERIZADOS

A atividade de incorporacdo e venda de unidades habitacionais hoteleiras a investidores
imobilidrios pulverizados, consiste na venda antecipada de apartamentos de um edificio que,
guando pronto, tem a finalidade de operar a atividade de hotelaria, sendo, portanto, a forma pela
qual o incorporador promove a captagdo dos recursos necessarios a implantacdo do
empreendimento.

Segundo Barreto (2012), essa atividade da incorporagdo tem suas normas fundamentadas tanto
na lei n® 4591, promulgada em 1964, que dispde sobre o condominio em edificacGes e as
incorporacBes imobiliarias, como no Codigo de Defesa do Consumidor (CDC) e no Direito
Imobiliario que regem as unidades hoteleiras.

O entendimento pleno das regras e leis que regem a atividade de incorporacdo imobiliaria tem
por objetivo oferecer ao comprador (investidor) a devida seguranca e condicdes para adquirir um
bem imovel em construcdo. Para estes empreendimentos, o contrato de incorporacao, segundo
Cotrim Neto (in Barreto, 2012, p. 17), serd aquele pelo qual se promete vender (ou se vende)
fracdo ideal de terreno com vinculacdo a unidade autdénoma de edificagdo por construir, sob
regime condominial, um projeto de constru¢cdo que a autoridade administrativa aprovara, com
memorial descritivo e que sera arquivado no Registro de Imoveis.

Segundo BNDES (2005), no inicio da década de 80 a solucdo dos incorporadores para um
mercado de constru¢do com falta de financiamentos foi a criacdo do produto apart-hotel, que
possuia caracteristicas de um imdvel comercial para fins de locagédo, sendo estes colocados em
pool ou locados individualmente, que atraiu pequenos e médios investidores pulverizados.



Pagina 7 de 16

As expectativas otimistas quanto a remuneragdo esperada para os investimentos dos pequenos
investidores pulverizados, acostumados a investir em imdveis residenciais no mercado de
locacdo tradicional (de longas estadias), que apostaram no mercado de apart-hotéis, sem
considerar que sua finalidade comercial competia diretamente com hotéis, cuja demanda esta
vinculada a necessidade de hospedagem e ndo a comercializacdo de imoveis comerciais
(BNDES, 2005) (Marino Neto et al, 2014b).

O historico dos apart-hotéis gerou um reflexo negativo (Marino Neto et al, 2014b) no setor
imobiliario que fazia a prospec¢do por pequenos investidores. Os resultados almejados para estes
novos investidores, que adquiriram as unidades residenciais e passaram a almejar resultados
comerciais (quando eram colocadas no pool), foi muito inferior ao esperado, pois suas unidades
ndo somente sofriam influéncia do mercado imobilidrio de locacdo tradicional, mas eram
concorrentes diretas nas unidades hoteleiras disponiveis. Estes resultados acabaram por
contaminar o mercado hoteleiro, causando uma queda nas taxas de ocupacdo pelo excesso de
oferta, 0 que resultou numa redugdo generalizada nas diarias, muitas vezes demandando novos
investimentos para manter suas operacoes ativas.

Os incorporadores, com a escassez de recursos para o desenvolvimento dos empreendimentos
hoteleiros e com a necessidade de dividir seus riscos com outros investidores, vislumbrando um
mercado com potencial de pleno crescimento jA& que o parque hoteleiro encontrava-se
desatualizado para as necessidades do mercado globalizado e carente de produtos hoteleiros de
qualidade, buscaram uma nova solucao para a estruturacéo de seus projetos hoteleiros, os condo-
hotéis.

Atualmente no Brasil existem 422 empreendimentos em constru¢do que devem entrar em
operacdo até o ano de 2016 (BSH 2013), totalizando aproximadamente R$12 bilhGes em
investimentos. Destes, 300 estdo estruturando sua captacdo de fundos por equity na forma de
dinheiro, captado a partir da comercializagdo das unidades habitacionais pulverizadas, pelos
contratos de contratos de compra e venda, em condo-hotéis (Marino Neto et al., 2014). Nao cabe
neste artigo discutir a parceria comercial com os proprietarios dos terrenos, portanto adotar-se-a
que os terrenos sdo adquiridos (comprados) para a realizacdo dos empreendimentos.

Os maiores pontos de debate sobre este tipo de empreendimento € sobre a caracterizacdo do
produto unidade habitacional comercial individualizada e autdbnoma, divulgada por meio de
oferta publica (para investidor sem determinacédo de qualificacdo), que sdo adquiridas a partir de
contratos que as vinculam obrigatoriamente ao pool hoteleiro, tendo assim sua finalidade Unica e
exclusivamente voltada para a atividade comercial de hotelaria, na qual os riscos recaem sobre 0s
investidores'®. Nestes produtos concebidos com base imobiliaria, o ponto de conflito ocorre
exatamente porque a regulamentacéo exige a divulgacdo dos riscos inerentes a este produto, para
investidores de varejo (néo qualificados), sendo assumido pela CVM que estas operac¢des de base
imobilidria podem ter caracterizadas, a depender da forma de comercializacdo, configurando-se
como ativos de base mobiliaria™'.

10 Cabe aqui ressaltar que caso houvesse contrato de arrendamento para uma operadora hoteleira, a operacéo

poderia ser financiada por um CRI e grande parte dos riscos seriam assumidos pela operadora hoteleira.

o artigo 2° da Lei 6.385/76 foi alterado pela Lei 10.303/01 e passou a dizer que: “S&o valores mobiliérios sujeitos
ao regime desta Lei: IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de investimento
coletivo, que gerem direito de participacdo, de parceria ou de remuneracdo, inclusive resultante de prestacdo de
servigos, cujos rendimentos advém do esforgo do empreendedor ou de terceiros”.
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Segundo Marino Neto, JE et al. (2014a) estas operacdes de condo-hotéis ja ndo podiam ser
realizadas nos Estados Unidos sem aprovacao da SEC (Securities Exchange Commission), 6rgao
regulador do mercado Norte Americano, semelhante a nossa CVM, pois estes empreendimentos
seriam caracterizados como Security **, j4 que a companhia Hoteleira, responsavel pela
administragdo do empreendimento, ndo seria locatéria (ndo se trata de arrendamento), ndo sendo
tomadora do risco. Ela é uma administradora de uma sociedade criada por terceiros para
terceiros.

Sendo assim, a CVM passou a intervir nos empreendimentos em projeto, tendo notificado cerca
de 50 projetos, para que se manifestassem sobre suas ofertas pablicas e seus investidores.

Em abril de 2014, a CVM, nos Editais de Audiéncia publica (CVM/SDM N°. 03 E 04) discutiu a
proposta de requalificacdo dos tipos investidores dos fundos de investimento.

A qualificagdo dos investidores tende a profissionalizar o mercado, de forma que estes
empreendimentos sejam comercializados a investidores qualificados, mais aptos a reconhecerem
seus aspectos de risco. Segundo Newman (2008), a clara divulgacédo das situac6es de exposicdo
ao risco é um grande principio subjacente a lei de valores mobiliarios.

Assim, os empreendedores dos condo-hotéis, que antes atendiam exclusivamente as leis de
incorporacdo imobiliaria para a concep¢do de seus empreendimentos e suas ofertas reguladas
pelo PROCON passam agora a respeitar as diretrizes de um o6rgdo que tende a limitar a oferta
desse tipo de empreendimento para investidores qualificados (que ja possuam mais de R$1
milhdo de reais em investimentos) ou a investidores que comprem mais de R$1 milhdo de reais
de opgdes nesses empreendimentos. Portanto, a pulverizacdo que tinha por objetivo alcancar um
investidor menos qualificado (investidor de varejo) tende a se concentrar em outro investidor,
contrariamente aos principios que originalmente nortearam esse tipo de produto.

5. FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIOS, SUAS VANTAGENS E
DESVANTAGENS

Um fundo de investimento imobiliario, conforme definicdo expressa no site da Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM), “é uma comunhdo de recursos captados por meio do sistema de
distribuicéo de valores mobiliarios e destinados & aplicacdo em empreendimentos imobiliarios. E
constituido sob a forma de condominio fechado, onde o resgate de quotas nao ¢ permitido”. Os
FIl foram regulamentados por meio da Lei 8.668/93 e da Instrucdo 205/94 da CVM.

Segundo Cesari (2009), os FIlI sdo veiculos de investimento regulamentados que: “ddo a
pequenos e médios investidores a oportunidade de se unirem e aplicarem seus recursos
financeiros no desenvolvimento ou na compra de imoveis de grande porte”.

Os empreendimentos hoteleiros no exterior utilizam amplamente instrumentos semelhantes aos
Flls como alternativa de funding, enquanto no Brasil, a maior parte dos Flls , tém destinado seus
recursos a outros segmentos imobiliarios (BNDES, 2005). Os principais focos de atuacdo desses

12546 cinco componentes que definem a Security: (1) investimento em dinheiro, (2) realizado por investidor em
funcdo de capacitacdo publica de recursos, (3) para fornecer capital a um empreendimento, (4) que ele ndo tem
gerencia direta, (5) mas que espera obter ganho (Leées in Marino Neto, JE et al).



Pagina 9 de 16

fundos sdo os segmentos comerciais, de varejo (no qual se destacam o0s shopping centers) e
logistico.

Na estruturacdo de um FII, o estruturador deve criar os registros que sdo o principal instrumento
de concretizacdo da politica de divulgacdo de informacdes (disclosure®®) (Carvalho, 2012).
Segundo Carvalho (2012) os registros normatizados pela CVM, no que concerne a autorizacao
para a constituicdo dos FlIl, sdo um meio de se proceder a ampla divulgagdo de informacdo ao
publico.

Como Marino Neto (2014a) descreve, o prospecto dos fundos de investimento sdo pecas
robustas, contendo até 700 paginas, que o investidor normalmente se vé desencorajado de ler
para entender o negdcio. O conceito deste prospecto vem principalmente do mercado norte-
americano e do mercado inglés, constituindo-se como um documento de defesa para o emissor
Marino Neto, JE et al, 2014b.

Quanto a tributacdo, os FIl podem ser uma alternativa aos HIIP pois, a partir de 50 cotistas, 0s
investidores pessoa fisica que possuirem menos que 10% das cotas do Fll sdo isentos de
tributacGes sobre as receitas, embora ndo se saiba até quando esta regra sera mantida. A
tributacdo sobre os ganhos financeiros auferidos na venda das cotas quando existe valorizagéo é
da classe de 20%.

Na ultima configuracdo analisada, o FIl atua como proprietario direto do imdvel, onde o gestor
administrador do fundo segundo CVM (2012):

I- Seleciona os bens e direitos que irdo compor o patrimonio do FllI;

- Providenciar e manter em ordem toda a documentacao relacionada aos imdveis;

[1I-  Controlar e supervisionar as atividades inerentes a gestéo dos ativos do fundo;

IV-  Distribuir ou repassar os rendimentos devidos aos cotistas;

V- Receber valores em nome do FlI; e

VI-  Custear as despesas de publicidade, exceto as despesas de propaganda em periodo de
distribuicéo de cotas.

Os recursos dos investidores captados no mercado sao investidos no desenvolvimento do imovel
(ou sua compra depois de pronto). O empreendedor que desenvolve o imovel frequentemente
atua como “consultor imobilidrio” e/ou “gestor do fundo de investimento”. Considera-se esta a
opcdo mais atrativa para imoveis de grande porte, pois o investimento é partilhado entre os
cotistas (assim como seus rendimentos e prejuizos naturalmente) e, como esses cotistas tém a
oportunidade de investir em imdveis contando com gestores qualificados, conhecedores do setor
imobiliario, a captacdo de recursos é feita com facilidade (Gabriel; Alencar, 2013).

Existem 233 * fundos de investimentos imobilidrios inscritos na CVM, totalizando um
patriménio liquido de aproximadamente R$ 55 bilhdes (associar a data a este montante). Entre
seus administradores encontram-se distribuidoras de titulos e valores mobiliarios e bancos como
Caixa Econdmica Federal, Credit Suisse, Rio Bravo, BTG Pactual e Opportunity, VVotorantim.

3 «“em suma, trata a politica do disclosure da obrigatoriedade de as companhias disponibilizarem informagdes

precisas e concretas acerca dos valores mobiliarios emitidos no mercado e de sua situagdo econdmico-financeira,
seja quando da abertura de seu capital, seja quando da oferta publica de valores mobiliarios” (Cf. DUBEUX, J. R. in
Carvalho, 2012, p.35)

14 Cadastro de Patrimdnio Liquido de Fundos de Investimento Imobiliario
<http://cvmweb.cvm.gov.br/SWB/Sistemas/SCW/CPublica/ListaPLFII/CPublicaListaPLFIl.aspx>



Pagina 10 de 16

A estruturacdo de um FII para captacdo e operacdo de um hotel de negdcios esta esquematizada
na Figura 3.

Figura 3: Estrutura basica de operacdo de um FI1 de Hotel de Negocios

Recursos

Remuneragdo
do Fll

Financeiros

e/oulmodveis
Conhecimento ADMINISTRADOR DO FUNDO €
Gestdio FUNDO DE gaxat de
doFl INVESTIMENTO o
IMOBILIARIO
| IMOVEL |€
Gestdoda Operagdo
operacional Taxa de Gest3o Conservagdo
Hoteleira das operagdes Manutenc¢do
|—) OPERADORA HOTELEIRA J

Fonte: Autor adaptado de Gabriel e Alencar (2013) p.16

Do ponto de vista do estruturador os FIl para os Hotéis de Negocio pode-se observar:

Vantagens:

A normatizacdo da forma para a criacdo de um FIl estd consolidada, nos 6rgaos
reguladores, o que é um ponto positivo na protecdo dos empreendedores.

Né&o ha necessidade de aportes financeiros por parte do empreendedor.

Possibilidade de comercializacdo de cotas de menor valor, maior pulverizacao dos ativos,
possibilidade de maior capilaridade dentre os investidores.

O imovel ja esta dentro da estrutura mais eficiente, tributaria e financeiramente, para o
investimento em empreendimentos de base imobiliaria.

Possibilidade de vantagem tributéria por parte dos investidores.

Facilidade (menor burocracia) na comercializacdo das cotas pelos investidores, por meio
das corretoras.

Possibilidade de diversificacdo do investimento. O cotista do FIl ao invés de ser
proprietario de algumas UH centralizadas em poucos hotéis, € dono de partes menores de
patriménios muito maiores. Diversificando, diluindo os riscos inerentes a cada negocio.
Administracdo qualificada: os gestores do fundo sdo especializados e atuam ativamente
desde a identificacdo da oportunidade, passando pela supervisdo dos ativos.

No longo prazo, a posic¢do dos FIl para HIIP deve se apresentar como uma ferramenta de
equity amplamente utilizada e regulamentada pelo mercado.
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Desvantagens:

e A partir da formacdo do FIl o empreendedor ndo € mais o “proprietario” do imével, 0 que
para alguns os empreendedores pode ser fator impeditivo.

e Para que o impacto financeiro da emissdo do FIl ndo seja acentuado no projeto, as
captacdes de recursos devem objetivar projetos de grande porte (este fator pode ndo se
configurar como uma real desvantagem devido ao tamanho dos empreendimentos
hoteleiros).

e A perda da caracteristica da posse do bem do imoével. Os investidores, acostumados a
adquirir iméveis como forma de renda, podem se sentir desprotegidos.

e A comercializagdo por meio dos corretores de imoveis, tradicionais intervenientes na
divulgacdo destes produtos, pode ndo ser mais considerada (o mercado esta discutindo
mecanismos para a utilizacdo destes).

e A recente participacdo da CVM nos processos de adequagédo dos projetos dos HIIP pode
levar a alteracdes na legislacdo (no curto prazo).

e Desconhecimento por parte dos investidores dos impactos financeiros e do tempo
demandado na implantagao dos FII.

6. CONSIDERACOES FINAIS E CONCLUSAO

A estruturagdo de funding dos empreendimentos de Hotelaria esteve focada até entdo em
obedecer as regras dos 0rgaos reguladores das incorporagdes imobiliarias por ser este 0 meio de
captacdo de equity para implantagdo de condo-hotéis ou Hotéis de Investidores Imobiliarios
Pulverizados HIIP. Com as sancGes e processos de controle da CVM, este mercado esta
passando por um momento de adequacédo ou alteracdo de processos e projetos para a estruturagao
dos meios de captacdo de recursos, seja adequando as ofertas publicas dos empreendimentos ou
alterando a captagdo dos mesmos para utilizacdo dos FlI.

E possivel observar que, pelo volume de projetos que se apresentam em execucdo e pelo
histérico que € observado internacionalmente, principalmente nos Estados Unidos, a tendéncia
de composicdo de funding por meio dos FII tende a ser uma forma operante no mercado dos
meios de hospedagem.

Como se Ve, as principais desvantagens dos FIl estdo relacionadas com a falta de conhecimento
por parte dos estruturadores e dos investidores, a respeito das formas e regramentos, para a
operacdo de comercializacdo das cotas e a respeito da volatilidade deste tipo de produto. O que
se apresenta é uma crise de confianca quanto ao desenvolvimento e distribuicdo do produto FlI
para a hotelaria.

Quanto as vantagens que se apresentam em relacdo a captacdo de funding a partir de Fll, pode-se
verificar uma maior liquidez das cotas em relacdo ao ativo imobiliario UH, minimizacdo da
necessidade de capital por parte dos empreendedores, possibilidade de maior diversificacdo de
ativos por parte dos investidores, possibilidade de estruturacdes tributarias e fiscais mais
eficientes, administracdo qualificada, comercializacdo das cotas por canais menos burocraticos e
a adequacdo da captacdo para uma ferramenta de equity que tende ser amplamente utilizada e
regulamentada.

E importante notar que o fundo de investimento imobiliario para os hotéis de negécio é mais um
ponto de qualificacdo dos investidores pulverizados dentro do mercado.
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