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Fomte: CVM a consultorias

Hotel mais qualificado

CVM coloca setor
de condo-hotéis
em alerta com
restricoes para
projetos que
queiram dispensa
de registro na
autarquia. Entre

as exigéncias,

esta o investimento
minimo, que comeca
em R$ 300 mil. Por
Sérgio Tauhata,
de Sao Paulo

0O mercado de condo-hotéis
tem andado bipolar. De um la-
do, ha medo. De outro, otimis-
mo. Tudo por conta da Comissdo
de Valores Mobiliarios (CVM).
Essa dualidade de percepcoes
tem marcado o segmento desde
o dia 19 de marco, quando a au-
tarquia publicou a Deliberacio
n< 734, para regular aspectos de
investimentos em empreendi-
mentos do género.

O condo-hotel € uma formade
viabilizar projetos hoteleiros por
meio da captacao de recursos
junto a investidores de modo
pulverizado. Os dois modelos
mais comuns sao o de unidades
autéonomas, em que cada aparta-
mento € vendido separadamen-
te, e o de fracoes ideais, espécies
de cotas que representam partes
iguais do imovel. O sistema fi-
nancia, segundo a consultoria
BSH Internacional, mais de 80%
dos projetos hoteleiros no pais
hoje e ja responde por mais de
R$ 50 bilhoes de ativos construi-
dos ao longo de quatro décadas.
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Os empreendedores, segundo
o Sindicato da Habitacio de Sao
Paulo (Secovi-SP), que ha trés
anos lancou critérios de referén-
cla para o segmento com a pu-
blicacao do "Manual de Melho-
res Praticas para Hotéis e Investi-
dores Pulverizados”, veem a De-
liberacao 734 como restritiva e
consideram existir um perigo
real de as regras travarem parte
do mercado. “Daqui para frente,
vai aumentar muito a quantida-
de de projetos cancelados ou
adiados por conta da delibera-
cao da CVM”, diz Caio Calfat, vi-
ce-presidente de Assuntos Turis-
ticos e Imobiliarios do Secovi-SP.

De outro lado, consultores
que atuam junto d estruturacao
e administracao de projetos de-
fendem a regulacao da autar-
quia como uma maneira de pro-
fissionalizar e trazer mais segu-
ranca juridica ao setor. “Desvan-
tagens eu nao vejo nenhuma. S6
vejo vantagens. Porque a partir
do momento que a CVM passou
a regular o mercado, os picare-
tas se afastaram dele”, afirma Jo-
sé Ernesto Marino Neto, presi-
dente da BSH International.

A polémica se instalou, por
ironia, quando a CVM atendeu a
um pleito do setor. Desde 2013, a
autarquia tem analisado e julga-
do diversos casos de olerta de in-
vestimento em empreendimen-
tos hoteleiros. O 6rgao regulador
viu no modelo e nas promessas
de retorno financeiro dos con-
do-hotéis uma forma de oferta
de valores mobiliarios sob a fa-
chada de projetos imobiliarios.

O processo de avaliacio, no
entanto, pode levar meses entre
a analise da area técnica, a apre-
ciacao do Colegiado e a com-
plementacao de informacoes
que o ofertante tem de [azer.
Com a Deliberacao 734, a CVM
buscou agilizar o tramite das
solicitacoes de dispensa de re-
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gistro de oferta publica pelos
projetos de condo-hotéis. E a
forma de acelerar o processo foi
o Colegiado delegar a Superin-
tendéncia de Registro de Valo-
res Mobiliarios (SRE), braco téc-
nico da autarquia, o poder de
decisao de dispensa.

Até ai, todos concordaram
com a intengao da medida. No
entanto, para obter o beneficio
da dispensa rapida, o documen-
to da CVM estabeleceu pré-re-
quisitos. O ponto que mais cha-
mou a atencao do mercado foi a
exigéncia de comercializaciao
apenas a investidores conside-
rados qualificados, segundo a
nova definicao da autarquia, ou
seja, para quem tiver ao menos
RS 1 milhao em patrimoénio [i-
nanceiro. O comprador que nao
se enquadrar no perfil, porém,
pode adquirir unidades, desde
que invista no minimo RS 300
mil no empreendimento. As
exigéncias valem para os con-
do-hotéis vendidos na modali-
dade de unidades autonomas.

Para os estabelecimentos ofe-
recidos como f[racoes ideais, as
condigoes para a dispensa rapi-
da sdo ainda mais altas. Se ndo
quiserem passar pelo complexo
processo de registro de oferta
publica, os projetos s6 podem
ser comercializados para inves-
tidores com patrimonio a partir
de RS 1,5 milhao. Ou, caso nao
tenha como comprovar essa
qualificacdo, o interessado tem
de aportar no minimo R$ 1 mi-
[hao no empreendimento.

Para os empreendimentos se
enquadrarem na dispensa pré-
via de registros de oferta ptblica
e de emissores de valores mobi-
liarios, a CVM exige ainda a di-
vulgacao em pagina da internet
do estudo de viabilidade econo-
mica — que tem de ser reavalia-
do anualmente — e demonstra-
coes financeiras auditadas tan-

to dos trimestres quanto da
consolidada no fim de ano.

O advogado Carlos Ferrari, so-
cio do escritorio N, F&BC, consi-
dera as restricoes da deliberacio
como mais uma dificuldade im-
posta ao segmento. “Na pratica,
|as regras| acabam restringindo
0s negocios. As exigéncias vi-
sam condicionar os empreendi-
mentos a atingir o publico que
a CVM entende como capacita-
do para esse tipo de produto.
Mas, nitidamente, existe uma
dificuldade para a inddstria de
condo-hotel limitar-se a esse
publico”, argumenta.

Entre os defensores das medi-
das, Diogo Canteras, socio-presi-
dente da consultoria Hotel Invest,
aponta a maior protecao dos in-
vestidores como um dos princi-
pais ganhos de a CVM se incum-
bir de vigiar o segmento. O espe-
cialista também vé uma maior se-
guranca para o proprio mercado
como um todo. “O principal risco
para um investimento hoteleiro
nao vem da queda de demanda,
mas, na verdade, da superoferta
[de vagas]|. A destruicao de valor
de um hotel € o excesso de oferta,
que vem de lancamentos feitos
sem 0 devido cuidado e sem o
devido estudo, sem se ater a ren-
tabilidade desses empreendi-
mentos”, diz. Conforme o con-
sultor, a regulacao e a fiscaliza-
¢ao da autarquia tornam o mer-
cado mais profissional e afastam
eventuais “aventureiros”.

O medo dos incorporadores é
o de que a lentidao do processo,
mesmo com a delegacio de deci-
soes de dispensas de registros a
SRE, faca o mercado parar. "Hoje
existem no ‘pipeline’ |horizonte
de vendas| 460 condo-hotéis em
fases de montagem, planejamen-
to e desenvolvimento para serem
lancados até 2020, Mas, de outro
lado, a CVM liberou de registro
apenas oito projetos no ultimo

ano e meio. Isso € um sinal claro
de que, se continuar nessa moro-
sidade, o mercado vai travar”,
pondera Calfat, vice-presidente
do Secovi-SP. O executivo tam-
bém critica o piso de R$ 300 mil
para investimento em projetos
com venda de unidades autono-
mas, para a obtencao da dispen-
sarapida. “A gente ndo imagina o
comprador tendo de mostrar a
declaracao de IR para o corretor
de imovel”, afirma Calfat.

Para Ricardo Mader, diretor da
area de hotéis e hospitalidade da
JLL (antiga Jones Lang LaSalle) na
Ameérica do Sul, “existe um risco
de os lancamentos licarem mui-
to concentrados nas capitais, por
conta do valor minimo de RS 300
mil”. Segundo o especialista, uni-
dades de projetos focados em ci-
dades menores costumam ser co-
mercializadas por valores abaixo
do piso definido pela CVM para
0s projetos que nao quiserem
passar pelo processo formal de
oferta ptblica. “O mais correto
seria a exigéncia estar na faixa de
R$ 150 mil”, considera.

O consultor, porém, chama a
atencao para o fato de a propria
CVM ter deixado aberto um ca-
nal para outras analises e evolu-
¢ao das regras. “Deve ocorrer ain-
da um aperfeicoamento das nor-
mas”, acredita Mader.

O professor de direito do Ins-
per, Valdir Pereira, enxerga a
mesma abertura. “A CVM € uma
autarquia que conversa muito
com o mercado. Eisso permite ao
propric mercado desenvol-
ver-se.” Segundo o especialista, o
orgao regulador deve, em um
primeiro momento, deixar o
mercaclo adaptar-se ao processo.
Depois, com o amadurecimento
da nova cultura, podem “vir no-
vas respostas aprimoradas ou
novas regras mais detalhadas”.

Ver também pagina D2

Contexto

Dados do Forum de Operadores
Hoteleiros do Brasil (Fohb) mostram
que hoje os estabelecimentos
viabilizados e operados dentro do
sistema de hotéis em condominio ou
condo-hotéis representam mais da
metade do pargue hoteleiro jainstalado
no pais. Pesquisa da BSH indica ainda
que mais de 80% dos novos projetos
no pais sao financiados por meio da
estruturacao como condo-hotéis.

Tratam-se de empreendimentos
comercializados de modo pulverizado,
ou seja, vendidos a pessoas fisicas,
investidores profissionais e empresas
que adguirem uma ou mais unidades
autonomas ou fragoes ideais, que sao
partes iguais do empreendimento. Os
investidores tornam-se proprietarios dos
apartamentos, mas ndo tém o usufruto.

Ao adguirir um quarto no
condo-hotel, o comprador sabe de
antemao que todas as unidades vao
fazer parte do ‘pool’ hoteleiro. O
investidor recebe uma renda mensal
referente a distribuicdo dos lucros do
hotel e pode vender a propriedade
quando quiser. Mas se quiser, por
exemplo, hospedar-se no
estabelecimento tera de pagar como
um hospede comum.

Esse formato com 100% das unidades
atreladas ao pool hoteleiro foia forma
como as incorporadoras encontraram
para apagar a lembranca dos problemas
ocorridos na época dos flats e convencer
0s operadores mais importantes do
mercado a colocar nos estabelecimentos
assumidos suas marcas mais valiosas,
caso do Ihis, da francesa Accor, e do
Comfort, da americana Atlantica.

0 primeiro condo-hotel com
contrato de investimento coletivo nos
moldes atuais foi o Ihis Congonhas,
lancado em 1999 na capital paulista.
Esse novo formato de condo-hotel
impulsionou o segmento. Dados do
Fohb mostram que, entre 1999 e 2009,
houve um crescimento de 506% na
guantidade de langamentos do género.
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CAPA

CVM pode reavaliar regras
de condo-hotéis no futuro

Segundo diretor, autarquia vai continuar a estudar o tema e a aprimorar as normas
relacionadas ao segmento, se julgar necessario. Por Sérgio Tauhata, de Sao Paulo

“Ninguém oficialmente veio
aqui reclamar sobre o valor de RS
300 mil, dizer que a regra esta
atrapalhando”, afirmou ao Valor
o diretor da Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM), Pablo Rente-
ria, em uma mencao a exigéncia
de aporte minimo por investicdor
estabelecida na Deliberacao n*
734 para projetos de condo-ho-
téis que desejam pleitear a dis-
pensa rapida do registro de ofer-
ta publica. A norma foi uma das
mais criticadas pelo setor por su-
postamente criar uma restrico a
investimentos em empreendi-
mentos do género.

A deliberacao consolida deci-
soes tomadas pelo Colegiado da
autarquia referentes a projetos
de condo-hotéis e delega ao or-
gao técnico da CVM, a Superin-
tendéncia de Registro de Valores
Mobiliarios (SRE), o poder de
dispensar os empreendimentos
dos registros de oferta ptblica e
de emissor de valores mobilia-
rios, mas de acordo com crité-
rios preestabelecidos. Quando o
hotel € comercializado por uni-
dade autéonoma sé pode ser
ofertado a investidores com pa-
trimonio financeiro a partir de
RS 1 milhdo ou que aportem, no
minimo, RS 300 mil no projeto.

No caso de condo-hotéis ven-
didos como fracio ideal, a dis-
pensa pela SRE, sem passar pelo

Para Renteria, da CVM, norma acelera dispensa de registro de condo-hotel

Colegiado, s6 € possivel se o
empreendimento for ofertado a
pessoas com patrimonio a par-
tir de RS 1,5 milhdo ou, caso
nao cumpram esse requisito,
dispostas a investir ao menos
R$ 1 milhdo no projeto.

O Sindicato da Habitacio de
Sao Paulo (Secovi-SP), que repre-
senta empresas de compra, ven-
da e administracio de imoveis,
declarou-se preocupado com a
limitacao. "A CVM definiu que se
o apartamento custar abaixo de
RS 300 mil, o incorporadorvai ter
de oferecé-lo s6 para um investi-
dor qualificado. Isso trava o mer-
cado. Ou entdo o processo vai ter
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de passar pelo Colegiado. Isso
trava o mercado do mesmo jei-
to”, afirmou Caio Calfat, vice-pre-
sidente de assuntos turisticos e
imobiliarios do Secovi-SP.

Em relacido ao questionamen-
to da entidade, Renteria ressal-
tou que justamente a possibili-
dade de haver lancamentos de
condo-hotéis com unidades au-
tonomas com valores abaixo de
RS 300 mil levou a autarquia a
se antecipar e incluir a exigén-
cia. "A deliberaciao nao restrin-
ge vendas de unidades abaixo
de R$ 300 mil. Projetos com va-
lor menor que esse podem ser
ofertados, mas para um publi-

co com patrimonio a partir de
R$ 1 milhao”, explicou.

Para o diretor da CVM, “a gen-
te entende que essa pessoa [que
pode investir R$ 300 mil ou tem
patrimonio de R$ 1 milhdo| tem
mais chances de ter conheci-
mento e capacidade para avaliar
melhor os riscos desse tipo de
investimento”. Renteria ponde-
rou também que a autarquia
tem de dirigir seu olhar para a
protecao do investidor.

A deliberacao, segundo o dire-
tor, ndo encerra as discussoes so-
bre o tema. “A gente deixou claro
quando editamos a deliberacao
que continuariamos estudando o
assunto e avaliando a necessida-
de de aprimoramento das regras.
Obviamente a gente faz isso com
didlogo com o mercado. Pode ser
que a gente chegues a conclusao
de que tem de ter mais normas e
isso seria feito ap6s umamplo de-
bate com os participantes do
mercado”, afirma Renteria.

Além de transparéncia, prote-
¢ao ao investidor e de consoli-
dar as decisoes do Colegiado, a
nova norma, de acordo com o
diretor da CVM, traz o beneficio
de acelerar o processo de dis-
pensa de registro de oferta pa-
blica. “Por ter eliminado o ciclo
de ir e vir do Colegiado, o ofer-
tante ganha ao menos um mes
de vantagem”, avaliou Renteria.
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