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Como em muitos outros setores da economia, a hotelaria sofre com a falta de financiamentos.
Com o tempo, no entanto, o setor de hotéis encontrou uma maneira de lidar com essa escassez de
recursos: vender apartamentos de flat para investidores pulverizados. Foi assim que uma parte
significativa da oferta hoteleira foi viabilizada nos Gltimos vinte anos. E foi assim que pequenos e
médios investidores individuais se tornaram os principais agentes no processo de
desenvolvimento da hotelaria nas grandes cidades. Apesar do “modelo flat” de viabilizagao de
hotéis ter sua atratividade, ele ainda possui imperfeicoes. E, atualmente, muitos especialistas e
investidores do setor comegam a acreditar que os Fundos Imobilidrios sejam o préximo estagio de
evolugdo dos flats como meio de ligacdo entre investidores individuais e empreendimentos
hoteleiros.

Para entender a funcdo dos Fundos Imobilidrios nesse processo, a seguir sao apresentadas as
imperfei¢des do “modelo flat” e as novidades que os Fundos Imobilidrios trazem para beneficiar o
investidor individual.

O advento dos Flats no processo de desenvolvimento da oferta hoteleira

Esse modelo sofreu modificagbes para se adequar as necessidades do mercado. Evoluiu bastante,
mas ndo o suficiente para eliminar algumas de suas imperfei¢des (veja quadro abaixo), que
incomodam investidores, empreendedores e administradores hoteleiros.

Por que os flats sdo tdo populares entre investidores e quais as suas desvantagens?

Vantagens Desvantagens

Baixa representatividade do investidor nos processos

Seguranca do investimento imobiliario o . -
decisorios (assembléias e reunibes de conselho)

Baixo poder de negociagdo perante a adminitradora do hotel e

Gerador de renda mensal .
outros fornecedores e prestadores de servico

Baixo nivel de liquidez do ativo e transa¢des complicadas

Risco de vacancia compartilhado L . -
(certiddes, registro, escrituras, etc.)

Investidor sem conhecimento do mercado hoteleiro, tem

Administracdo terceirizada . . L.
¢ dificuldades de fazer anélises e tomar decisdes:

- Qual o momento certo de comprar e vender o ativo?
Quanto vale o flat?

- A administracdo do flat é eficiénte? O potencial maximo
de rentabilidade esta sendo aproveitado?

Como se vé, o principal problema do “modelo flat” estd relacionado com o fato da venda dos
apartamentos ser feita para uma grande quantidade de pequenos investidores nao qualificados.
Por “nao qualificado”, entenda-se o investidor ndo especializado, que nao dispde de tempo nem
experiéncia para coletar e analisar informagoes qualificadas sobre o mercado hoteleiro e sobre as
perspectivas de rentabilidade do investimento realizado.

E foi essa a principal causa da crise de super-oferta enfrentada pelo setor hoteleiro mais
recentemente. Uma avalanche desenfreada de investidores, avidos por adquirir flats, incentivou a
construcdo de um enorme ntimero de hotéis ao mesmo tempo. Sem informagao adequada para
avaliar o impacto dessa macica entrada de novos empreendimentos, os investidores s6 foram
perceber o problema tarde demais, quando todos esses hotéis ja tinham sido inaugurados.

Em Sao Paulo, por exemplo, a oferta cresceu 2,5 vezes em apenas cinco anos, entre 1999 e 2004
(ver grafico abaixo). Para a infelicidade dos investidores, nesse mesmo periodo, a demanda de
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turistas e hdspedes ficou praticamente estavel, impactada por uma sucessdao de eventos apos
2001: crise econdmica da Argentina, apagao energético, ataque terrorista nas torres gémeas, crise
das companhias aéreas, além da inseguranca econdmica e politica no Brasil gerada pela sucessao
presidencial em 2002.

Crescimento Anual da Oferta Hoteleira - 99 a 04
O crescimento descontrolado da oferta causado pelos flats

23%

média anual (1999 a 2004)
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O crescimento desenfreado da oferta e a estagnacdo da demanda trouxeram conseqiiéncias
terriveis para a rentabilidade e o valor dos ativos hoteleiros. Ruim para os investidores, bom para
os turistas e hospedes que tinham a disposigao hotéis novos e modernos a precos muito baixos.

Pode-se, entdo, dizer que os flats prejudicam o setor? Obviamente que ndo. Novos investimentos
e desenvolvimento de nova oferta sao necessdrios para se estimular a concorréncia e o
aprimoramento do setor. O crescimento gera escala, favorecendo a consolidagao e trazendo maior
segurancga para todos os agentes envolvidos.

O desenvolvimento do setor hoteleiro de Sdo Paulo s6 aconteceu gragas aos pequenos e médios
investidores individuais que aplicaram seus recursos nos mais de 150 prédios de flats espalhados
pela cidade. E claro que uma crise de super-oferta traz conseqiiéncias sérias. Hotéis pouco
rentdveis acabam se deteriorando com o tempo e fecham suas portas. Investidores descontentes
acabam estigmatizando o setor, e o desenvolvimento futuro fica comprometido.

Entdo qual a solugdo? Como permitir que o setor continue se desenvolvendo de maneira racional
e organizada? Em um mundo ideal deveriamos ter amplas linhas de financiamento em condicoes
atraentes de prazos alargados e baixas taxas de juros. O que facilitaria a participagdo de grandes e
qualificados investidores, organizando melhor o processo de desenvolvimento da oferta. Essa
situagao ideal ainda est4 longe de acontecer no Brasil, na mesma medida em que ocorre em paises
desenvolvidos.

A recente consolidagdo dos Fundos Imobilidrios surge como a solucao ideal para as imperfei¢oes
do “modelo flat”. Confira, a seguir, as principais caracteristicas desses Fundos e como eles podem
beneficiar os investidores individuais quando na realizacao de seus investimentos no setor
hoteleiro.

Os Fundos Imobiliarios

Os Fundos Imobilidrios sao veiculos de investimento que dao a pequenos e médios investidores a
oportunidade de se unirem e aplicarem seus recursos financeiros no desenvolvimento ou na
compra de iméveis de grande porte. Essa é uma forma eficiente de captar e aplicar os recursos de
investidores individuais, pois é feita através de administragao unificada e especializada, que da
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mais seguranca ao investimento e maior representatividade ao investidor na gestdao dos ativos
imobilidrios.

Os Fundos Imobiliarios como modelo de investimento mais moderno e seguro

como proprietario como cotista de

Vantagens para o investidor ... do flat Fundo Imobiliario

AN

Seguranga do investimento imobiliario

Gerador de renda mensal

Risco de vacancia compartilhado

Administracgdo terceirizada do hotel

Investimento fracionado (valores mais acessiveis)

Forte representatividade do investidor na supervisédo do imével

Elevado nivel de diversificacdo do investimento

Alto nivel de liquidez do investimento

Facilidade no processo de compra e venda do ativo

Administracéo qualificada da carteira de investimento (conhecimento
do mercado)
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O fundo imobiliario mantém as vantagens e corrige as deficiéncias do "modelo flat"

Os Fundos Imobiliarios apresentam uma série de vantagens em relacao aos investimentos diretos
em flats:

Diversificacao: em vez de ser proprietario de alguns flats centralizados em poucos hotéis, o
cotista do fundo imobilidrio é dono de parte de um patriménio muito maior e mais diversificado,
0 que minimiza os riscos inerentes ao negdcio.

Administracao qualificada: os gestores do fundo sdo especializados e atuam ativamente desde a
identificagdo da oportunidade, passando pela supervisao dos ativos (no caso dos flats, fazendo o
acompanhamento em assembléias e reunides de conselho), até chegar no momento de sua venda
para realizacao do ganho de capital.

Maior influéncia e poder de barganha: apoiados em um Fundo de grande patrimoénio,
diversificado em diferentes hotéis e administrado por especialistas da &rea, os investidores
ganham muita influéncia em negociagdes com fornecedores, inclusive com as operadoras
hoteleiras.

Maior rentabilidade: desde 2005, a renda dos fundos imobiliarios no Brasil € isenta de imposto de
renda para pessoa fisica, enquanto no investimento direto em flats essa taxacdo pode chegar a
27,5%. A supervisao do ativo feita por especialistas ajuda a orientar o trabalho da administradora
do hotel, com vistas a maximizacao dos resultados.
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Liquidez e Flexibilidade: o patriménio do fundo é fracionado em muitas cotas que podem ser
negociadas no mercado secundério através da Bolsa de Valores, tendo maior liquidez e transagoes
mais ageis do que no caso dos flats. Além disso, o preco de cada cota é substancialmente menor
do que o de um imdvel, o que torna o investimento mais acessivel e flexivel tanto no momento da
compra como da venda do ativo.

Os Fundos Imobilidrios mantém, ou mesmo acentuam, as vantagens que fizeram do flat um
produto de investimento tao atraente e popular entre os investidores individuais. Melhor ainda,
os Fundos Imobiliarios minimizam muitos dos defeitos existentes no “modelo flat” de viabilizacao
de hotéis.

Os investidores individuais exerceram um importante papel no desenvolvimento do setor
hoteleiro das grandes cidades brasileiras. Para a hotelaria continuar evoluindo é fundamental que
esse investidor mantenha-se presente. H4 muitas razdes para acreditar que os Fundos
Imobilidrios substituam os flats na preferéncia do investidor. O mercado hoteleiro, por sua vez,
encontrard nos Fundos uma forma mais adequada para organizar o processo de desenvolvimento
da oferta.

Guilherme Cesari é socio da HV'S Brasil e coordenador do projeto de gestio ativa do Fundo Imobilidrio Hotel
Maxinvest.

Email: qcesari@hvs.com




