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Nota da Reunido de 30 de julho de 2020

OS IMPACTOS DA PANDEMIA NOS
HOTEIS E SHOPPING CENTERS

Em 06 de marco ultimo houve reunido do Comité na sede do Santander em Sao Paulo,
como costuma ocorrer no infcio de cada ano, com foco central nas expectativas

macroeconomicas do pais e possiveis reflexos no setor de real estate.

Naquela reunido, em especial, contamos com a presenca de Ana Paula Vescovi,
economista-chefe do Santander, que apresentou as visdes predominantes naquele

momento.

No entanto, a realidade vem se transformando com muita velocidade pelos efeitos da
pandemia, tornando sem efeito grande parte dos conteddos la discutidos, razio pela

qual nio foi redigida Nota referente aquela reunido.

O Comiteé voltou a se reunir em 30 de julho, remotamente, e teve como foco central
avaliar os impactos e caminhos para dois dos segmentos mais intensamente afetados
pelas medidas restritivas impostas com o objetivo de conter o avango da pandemia: os

hotéis e os shopping centers.

Esta Nota traz a sintese das discussoes ocorridas.

disponivel em www.realestate.br



fl\
¢ INUCLEO

REAL :
o DEREAL  seouroumtones o omuio
wor ESTATE arsca
COMITE DE MERCADO
reuniao de 30 de julho de 2020

2

1. A SITUACAO PRE-PANDEMIA NA INDUSTRIA DE SHOPPING CENTERS
Ap6s ter passado por um periodo recessivo, desde 2019 o setor vinha apresentando
sinais de recuperacio, com boas expectativas para 2020, ndo s6 para o varejo em geral

mas, especialmente, para a industria de shopping centers.

O indice ICVAI apontou, em 2019, para um crescimento de 6,4%, em termos
nominais, relativamente ao mesmo periodo do ano anterior, equivalente a 2,9% se

descontada a inflagao no perfodo.

Ja o ICVS-ABRASCE? indicava 7,9% de crescimento nominal em janeiro de 2020,
com um crescimento de 2,1% relativamente a igual periodo do ano anterior, se
descontada a inflagdo, evidenciando a retomada que se observava para os shopping
centers naquele momento. Esse crescimento substantivo também se verificou em
fevereiro de 2020, com 11% de crescimento em termos nominais relativamente ao
mesmo perfodo de 2019, confirmando as expectativas positivas que eram vislumbradas
para o setor. Em especial para a regido de Sio Paulo essas expectativas eram ainda
mals promissoras, ja que, enquanto o PIB nacional havia crescido 1,1% em 2019, o

PIB paulista se mostrava mais vigoroso, com crescimento entre 2,7 e 2,8%.

I ICVA — Indice Cielo do Varejo Ampliado — indice criado em 2014, procura mensurar a
movimentagdo no comércio varejista brasileiro. O indicador permite acompanhar a movimentacio das
vendas no varejo.

O indice foi criado pelo setor de inteligéncia da Cielo, inicialmente concebido para mensurar compras
nesse cartio, e hoje tem seu escopo ampliado, permitindo reconhecer a evoluc¢ao das vendas no varejo,
por meio da observacdo das vendas ocorridas em quinhentos mil estabelecimentos credenciados.

2 Também existe 0 ICVS-ABRASCE, que mede o mesmo indicador que o ICVA, mas ¢ segmentado
para o sector de shopping centers. Ambos os indices costumam apresentar movimentagoes
convergentes.
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2. OSsIMPACTOS E RESPOSTAS DO SETOR DE SHOPPING CENTERS A COVID-19

Os numeros promissores que vinham se configurando no setor foram revertidos
rapidamente com o advento da pandemia. Empregando as bases comparativas de igual
periodo do ano anterior, o ICVA de margo de 2020 registrou um decréscimo de 35%

nas vendas, 89% em abril, e 75% em maio. Intensidade equivalente foi observada pelo

ICVS-ABRASCE.

A turbuléncia especifica provocada pela pandemia, aliada a uma expectativa de queda
do PIB, a época estimada entre 8% e 10% no ano3, deixou os lojistas fragilizados, ja
que ainda se encontravam em fase de recuperacio dos momentos de crise vivenciados

em passado recente.

De outro lado, os empreendedores ndo sé necessitavam manter ativa a cobranga de
aluguéis dos espagos, mas também manter seus empreendimentos saudaveis, do ponto
de wvista fisico e operacional, demandando o cumprimento das obrigacoes
condominiais dos lojistas. Evidente que a nido operagio dos empreendimentos
provocou algum alivio nessas contas — 30 a 40%, em média — pela redugao da demanda
por servigos de seguranca, limpeza e consumo de energia mas, ainda assim, um 6nus

significativo para os lojistas.

Sob orientagaio da ABRASCE, houve uma certa homogeneidade na busca de solugoes
nos diferentes empreendimentos, buscando salvaguardar os lojistas, ativo de valor nos

shopping centers, nio se verificando muita judicializaciao no periodo.

Como resultado, algum waiver foi concedido, considerando a categoria varejista a que

pertenciam, por meio de negocia¢oes individuais, em geral pautadas pelo alongamento

3 Atualmente a queda esperada esté posicionada entre 4,5% e 5% para o PIB do ano, bastante
significativa para o pafs, embora aquém das expectativas registradas, por exemplo, nos EUA,
onde se espera queda de 32% para o PIB do segundo semestre de 2020.
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de prazo para o atendimento aos compromissos contratuais. A intensidade desses
ajustes variou, com empreendimentos mais frageis, que ainda nao haviam atingido sua
consolida¢ao no mercado, sendo naturalmente mais penalizados. Nestes, verificou-se

rescisoes de lojistas que atingiram até 40% dos espagos.

As empresas de shopping centers viram suas agoes cairem e o pre¢o dos ativos ainda

permanece depreciado.

Medidas governamentais foram adequadas no trato da preservacdo dos empregos,
como jornadas de trabalho, auxilio emergencial, bem como algumas linhas de crédito
abertas, em especial, que atenderam aos lojistas menores, como o caso do
PRONAMPE# e outras do préprio BNDES que auxiliaram lojistas em dificuldades e,

como consequéncia os proprios empreendedores.

A partir de junho, as legislagdes locais comegaram a amparar aberturas, mesmo que de
forma ainda intermitented. Os shoppings da cidade de Sio Paulo, por exemplo,
reiniciaram as operagoes por 4 horas, produzindo um fluxo de consumidores de cerca
de 15% daquele observado anteriormente ao periodo de excegao, revertendo em 25%
das vendas daquele periodo, apontando para deslocamentos do publico exclusivos para

o atendimento a necessidades especificas de compras.

Ao final de julho, os shoppings estavam operando por 6 horas, perfodo ainda

insuficiente para sustentar o negdcio, com expectativa de 8 horas para agosto.

As éreas de alimentagio voltaram a funcionar, ainda que de forma precaria, ja que a

4 PRONAMPE — Programa Nacional de Apoio as Microempresas ¢ Empresas de Pequeno
Porte ¢ um programa do governo federal destinado ao desenvolvimento dessas empresas,
institufdo pela Lei no. 13.999, de 18 de maio de 2020.

5 Vale lembrar que, para os shopping centers, a intermiténcia é danosa, j4 que as
movimentagGes de abertura e fechamento sio extremamente impactantes na gestio do
empreendimento.
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populac¢io ainda se encontrava receosa quanto a eficacia dos protocolos praticados. O
maior impacto ainda residia nos espagos de entretenimento, que vinham sofrendo

100% nas perdas de receita, e cuja expectativa de reabertura ainda estava distante.

De outro lado, a recuperagao nas vendas desde entio vem se mostrando melhor que

as contidas nas expectativas iniciais.

Acredita-se que a normalidade na operagao dos shoppings s6 sera atingida com o
advento da vacina, mas acredita-se que os controles sanitarios devam ser mantidos

mesmo na volta a2 normalidade.

O comércio eletronico vem desempenhando importante papel, sobretudo nos grandes
grupos, que ja vinham estruturando plataformas especificas para esse atendimento,
como ¢ o caso do Iguatemi (com o 365), da Multiplan (com o Market Place), ou do
Cidade Jardim (com Cidade Jardim Fashion). A dita omnicomunicabilidade por meio da
qual se busca uma convivéncia harmoénica do varejo virtual com o real, ja estava em
curso e vem confirmando e sedimentando uma coexisténcia desses diferentes meios.
Durante esse periodo de excecido, a rentincia de parte da receita proveniente dessas
vendas eletronicas foi mais um waiveradotado por alguns shopping centers para reduzir

as perdas dos lojistas.

O drive-throngh, compras online retiradas em /lockers dos shopping centers foram algumas
das solucbes encontradas, ao lado de compras por whatsapp e Instagram, com entregas
via delivery. Para o setor de alimentagdo, a compra online foi amplamente adotada,

inclusive escolhendo o local de entrega, podendo ser até o préprio shopping center.

Fator ainda desestimulante no uso dessas plataformas sio os custos associados, que
chegam a alcangar 20% do valor do produto adquirido, prejudicial sobretudo na
situacdo limitante atual. Mesmo assim, nas cadeias de alimentacido, 50% das vendas

vem tendo origem no on/ine que, em situagao de normalidade, respondia por 15 a 20%
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das vendas.

Boletos de aluguel vem sendo emitidos de forma proporcional pelo nimero de horas
de funcionamento permitido. As despesas condominiais em agosto ja alcancavam a

faixa de 50 a 60% dos montantes verificados na situagao em regime.

As medidas sanitarias implantadas demandaram menos recursos que os tomados pelas
ag¢oes midiaticas para o esclarecimento do publico quanto a seguran¢a no ambiente,

apesar de serem locais mais controlados se comparados ao comércio de rua.

3. A SITUACAO PRE-PANDEMIA NA INDUSTRIA HOTELEIRA

Analogamente ao observado nos shopping centers, o periodo compreendido entre os
anos de 2015 e 2017 foram de profunda crise na inddstria hoteleira, periodo no qual o
RevPARS atingiu seus piores niveis. J4 0 ano de 2018 apontou para uma leve retomada,
com RevPAR alcancando crescimento de 2% a 3%, levando a padrdes aceitiveis para
a atividade, ap6s uma série de medidas corretivas terem sido implementadas nos custos

da operacio.

Ja 2019 registrava um crescimento de 12%, no Brasil, que também vinha sendo

observado em 2020, até a chegada da COVID-19, em meados de margo.

As expectativas eram de forte recuperacio de desempenho do setor no ano, com
ocupacao média em torno de 60%. Todos os mercados atingindo melhores padrdes,
com crescimentos médios de 12 a 15%, até mesmo em pragas como Belo Horizonte,

uma das regides mais afetadas pela crise anterior. Destaque para Sao Paulo e a regido

6 RevPAR - Revenue per available room — importante indicador de desempenho operacional
dos hotéis, mede a relacio entre a receita gerada e o nimero de unidades habitacionais (UH)
disponiveis para ocupagio.
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nordeste com desempenho acima da média nacional.

4. OSIMPACTOS E RESPOSTAS DO SETOR HOTELEIRO A COVID-19

A pandemia atingiu em cheio o setor hoteleiro, que em abril de 2020 registrou quedas
expressivas em relagao ao mesmo periodo de 2019: 97% de queda em abril seguida de
94% em maio. Tal movimento perdurou em junho, com redugdo de 83% a 84%. Para
julho, esperava-se 75% de queda, mas o registro foi de 80% com rela¢ao a julho de

2019.

Na América do Sul em geral, e especificamente no Brasil, a intensidade do impacto no
setor teve sua origem sobretudo na longa duragdo do periodo de distanciamento
imposto, se comparado aos adotados em outros paises. Enquanto no Brasil os hotéis
permaneceram fechados por cerca de 4 meses, os demais paifses interromperam sua

operagao por cerca de 8 semanas.

Ap6s a identificagdo de seu berco na China, rapidamente ocorreu o fechamento em

massa na Europa e oriente médio, chegando em seguida ao Brasil.

No continente asiatico, a totalidade dos hotéis permaneceu fechado por 5 a 6 semanas,
com funcionamento pleno apés esse periodo. Rapidamente hotéis em cidades como
Beijing, Shangai ou Hong Kong alcangaram a marca de 45% de ocupagio, embora

tenha se mantido no mesmo patamar desde entao.

Na Europa, o final de julho apontava para quase 100% dos hotéis operando, porém
os niveis de evolu¢io da ocupagio ainda estao muito lentos, girando em torno de 15%

a 20%.

Nos BEUA, verificou-se cerca de 80% da rede hoteleira operando, com ocupagdes

girando em torno de 35 a 40%.
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No final de julho, 65% dos hotéis estavam abertos, apontando para uma ocupagao de
16%. O percentual esperado para o final de agosto é de 85% da rede em operagao,
com ocupacao média de 25% nos hotéis abertos. Mas o ramp-up tem se mostrado lento,

devendo conduzir a uma recuperacio igualmente demorada no setor.

Os hotéis abertos vém seguindo rigidos protocolos sanitirios, cujos custos de
implanta¢io e operacdo foram viabilizados pela ado¢ao de medidas compensatérias,

por meio da reducio de custos em outras areas.

Como consequéncia, algumas medidas mitigadoras tiveram que ser tomadas, entre elas,
o desligamento de cerca de 40% dos funcionarios do total da industria hoteleira e
associados, representando cerca de 3 milhdes de pessoas. A reten¢ao dos 60% s6 foi
possivel gracas a edicdo da MP 927, medida de cunho trabalhista do governo federal
para minimizar os efeitos negativos advindos da pandemia. Tal medida foi adotada em
regime emergencial, mas se espera que seja prorrogada até o final do ano, periodo
necessario a uma melhor acomodagao do setor. Os governos tém procurado intervir
em alguns setores, tentando preservar empregos. Exemplo disso ocorreu na Franga,
que estendeu até o final do ano ajuda ao setor, considerada a importancia do turismo

na economia daquele pafs.

Nesse periodo conturbado, toda a cadeia hoteleira sentiu os reflexos perversos da
pandemia, desde investidores que se viram repentinamente sem renda, até clientes
habituais, como companhias aéreas, impossibilitadas de quitar compromissos com
hospedagem de suas tripulacées, o que demandou extensos esforcos em negociagoes,

diferimento do recebimento de receitas devidas e outras.

Essa situacao vem trazendo dificuldade aos agentes do setor, em especial aos de menor
porte, que estio enfrentando Obices na manutencio e recuperacao de suas atividades.
Este fato vem criando ambiente propicio a consolidag¢do no setor, com maiores cadeias

absorvendo agentes de menor porte, movimento que tende a se intensificar. Apesar
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do setor estar comprometido com a adogdo rigida dos protocolos de seguranca
sanitaria, na visao dos hoéspedes, as maiores redes tendem a melhor atender a essas

demandas.

Nessa esteira, empresas que atuam como intermediadoras das operacoes - AirBnB,
Booking, Expedia - sofreram sensiveis perdas, ao mesmo tempo que as drrect-sells

ganharam maior relevancia pela referida busca de seguranga dos clientes.

Vale lembrar que os hotéis nunca foram impedidos de operar por razdes regulatorias,
ja que sao considerados bens essenciais no apoio as atividades diretamente relacionadas
ao combate a pandemia. A interrup¢io em seus funcionamentos se deveu
exclusivamente a fatores econdémicos, que também devem orientar, em grande medida,

as reaberturas, afetando 25% de todo o inventirio.

Unidades em locais servidos por outros hotéis de igual categoria tem sido reabertas
gradativamente, orientadas pelos padrées de ocupacio alcangados, sendo que regides

nas quais a expectativa de retomada ¢ lenta, os hotéis vém se mantendo fechados.

Com cerca de 12% de ocupagdo, em média, os equipamentos alcangam a marca do
minipum profit. De 12 % a 25%, hotéis dos segmentos econdmicos e widscale alcangam
o break-even, marcas orientativas para a volta a operacio. No que tange as diarias
médias, elas vém se mantendo nos mesmos patamares daqueles verificados no periodo

anterior a crise.

Intenso esfor¢o de reducio de custos operacionais que vinha sendo implementado ja
no perfodo pré-crise, conduziu a economias de até 15%, um ganho de eficiéncia que
conduzira a melhor retorno sobre os investimentos na volta da operacdo em regime,

alterando as referéncias praticadas no setor até entao.

Os investimentos permanecem ativos em todos os hotéis em fase de implantacao,

disponivel em www.realestate.br
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5. AS EXPECTATIVAS ADIANTE

A principal questdo que se coloca é como essa pandemia tera repercussoes no
ambiente macroeconémico, com impactos percolando nos diferentes setores e

SCngﬁtOS .

No mundo todo, os bancos centrais vém injetando muito dinheiro na economia para
compensar a forte paralisagao nas atividades, mas nido se conhece a intensidade com

que tais medidas vao afetar a condicio fiscal.

Juros reais baixos — e até negativos — vem provocando uma migracao de recursos para

ativos reais.

O excesso de liquidez que vem sendo observado globalmente devera intensificar a
busca por ativos reais, sobretudo por aqueles de boa qualidade. Fundos de
investimento e companhias securitizadoras vem se mobilizando, procurando ativos
para aquisi¢ao a pregos compativeis, inclusive empreendimentos que, na fase atual, nao

veém produzindo receita.

Outra duvida que persiste, em especial no Brasil, refere-se a recuperaciao do nivel de

emprego, que levou o pais a uma marca de mais de 13 milhdes de desempregados.

Nos diferentes setores, espera-se que a competicio pods-pandemia devera vir forte,
com mais inovagao e com maior aceleragdo em processos que ja estavam em fase de

mudanca.

Os apoios emergenciais concedidos pelos governos europeu e norte-americano
perduram e, no Brasil, se reconhece que devera haver alguma dificuldade em sua

interrupg¢ao, apesar da capacidade limitada para seu prosseguimento.

Especificamente para os shopping centers, a projecdo ¢ que quando a “zona azul” for

atingida, com a plena abertura do varejo, seja nos shoppings, seja no comércio de rua,
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que se espera ocorra no ultimo trimestre do ano, seja possivel retomar a cobranga plena
dos contratos com os lojistas. Vale lembrar que a condigdo de interrup¢io no
recebimento dos aluguéis nos shoppings é fenomeno que nio se observa nos demais
paises, ja que ld as relagdes nao siao passiveis de altera¢do durante a vigéncia dos

contratos.

Para o setor como um todo, a ABRASCE projeta para 2021 os padroes praticados em
2019, mas ¢ uma referéncia que vem sendo continuamente revista, ja que a retomada

parece ser mais vigorosa que a inicialmente prevista.

Mas o varejo devera experimentar mudangas. Se, por um lado, o crescimento do
comércio eletronico pode alterar a forma tradicional de compras, de outro, observou-
se um recorde de abertura de salas de cinema no Brasil e no mundo, reforcando a

necessidade de atividades coletivas.

Quanto aos formatos dos empreendimentos, acredita-se que mudangas devam ocorrer
— algumas ja em curso — como a aproximagao aos modelos de polos de distribuicdo, e
que os empreendimentos mais bem posicionados conseguirao melhor aproveitar a

fusdao do varejo fisico com o formato online.

Nos hotéis, acredita-se que o turismo deva voltar muito forte, ja que diferentes
pesquisas mostram que a principal frustracio da populagao decorreu do impedimento
as viagens no perfodo de confinamento. Quando for possivel viajar com seguranca,
seja pela disponibilidade da vacina (ou nio), a tendéncia é de um crescimento

expressivo no turismo.

Acredita-se que havera mudancas inclusive no turismo corporativo, para o qual devera
ocorrer uma reduciao no numero de deslocamentos de curta duracio (como por um
dia e retornando no dia seguinte), mas intensificando estadias mais prolongadas, com

maior permanéncia no local de destino, aproveitando mais a ocorréncia do
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deslocamento. A nog¢ao do work from anywhere vai estar mais presente, num turismo

diferente, misturando work e leisure.

O excesso de liquidez também vem sendo sentido na hotelaria, com muitos fundos de
diferentes localidades buscando oportunidades de investimento. Sobretudo no Brasil,
vem sendo instados a repensar projetos que haviam sido interrompidos ha muitos

anos.

A consolida¢io esperada no Brasil devera continuar também no restante do mundo
b
ja que ¢ necessario maior robustez para sustentar perdas em torno de 10% na geracao

de receitas.

Para o real estate em geral, a expectativa de juros baixos, mesmo com spreads nao tio
baixos; juros futuros também em movimento de queda; quantidade e volume dos IPOs
e follow-ons procurando aproveitar esse momento de maior liquidez, inclusive das
empresas do setor; o crescimento de 500 a 600 mil pessoas fisicas no mercado de
capitais ha 2 anos atras para 2,5 milhdes neste ano sdo alguns indicadores que vem

injetando animo no setor.

S30 membros do Comité de Mercado do NRE-Poli:

Alessandro Olzon Vedrossi; Alex Kenya Abiko; Carlos Terepins; Carolina Andréa
Garisto Gregoério; Claudio Bruni; Claudio Tavares de Alencar; Daniel Citron; Eliane
Monetti; Eric Cozza; Fernando Bontorim Amato; Gilberto Duarte de Abreu Filho;
Joao da Rocha Lima Jr.; José Roberto Machado Filho; José Romeu Ferraz Neto; Luiz
Antonio Nogueira de Franga; Marcelo Vespoli Takaoka; Mario Rocha Neto; Paola
Torneri Porto; Patrick Mendes; Pedro Cortez; Roberto Aflalo Filho; Roberto Sampaio;
Sergio Alfredo Rosa da Silva (in memoriam); Walter Luiz Teixeira.

sendo esta Nota firmada por

Alessandro Olzon Vedrossi; Carlos Terepins; Carolina Andréa Garisto Gregorio;
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Claudio Tavares de Alencar; Daniel Citron; Eliane Monetti; Eric Cozza; Fernando
Bontorim Amato; Gilberto Duarte de Abreu Filho; Joao da Rocha Lima Jr.; José
Roberto Machado Filho; José Romeu Ferraz Neto; Luiz Antonio Nogueira de Franga;
Paola Torneri Porto; Patrick Mendes; Pedro Cortez; Roberto Aflalo Filho; Roberto
Sampaio; Walter Luiz Teixeira.
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