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Resumo

DRUMMOND, D. F. M. Os Impactos da Crise Economica de 2014 no mercado de Shopping
Centers no Brasil. 2019. xx f. Monografia de Conclusao de Curso - Departamento de Economia,
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

O presente trabalho monogréafico tem por escopo abordar e analisar os impactos da crise
brasileira que teve inicio no ano de 2014 e seus efeitos que permanecera, nos anos seguintes,
com impactos concretos em diversos setores do Brasil. O trabalho monografico em questao tem
por objetivo compreender os impactos do cendrio de recessdo econdmica, na industria de
shoppings centers, avaliando assim, economicamente, financeiramente e estrategicamente a
partir dos dados do Censo Brasileiro de Shopping Centers 2018/2019, elaborado pela Abrasce—
Associacao Brasileira de Shopping Centers, bem como relatérios, demonstragdes financeiras e
do mercado atual.

Palavras-chave: Crise Economica de 2014; Shopping Centers; recessao economica.



Abstract

DRUMMOND, D. F. M. Os Impactos da Crise Economica de 2014 no mercado de Shopping
Centers no Brasil. 2019. xx f. Monografia de Conclusdo de Curso - Departamento de Economia,
Pontificia Universidade Catodlica do Rio de Janeiro.

The purpose of this monographic work is to analyze and analyze the impacts of the Brazilian
crisis that began in 2014 and its effects that in the following years would have had concrete
impacts in several sectors of Brazil. The monographic work in question aims to understand the
impacts of the economic recession scenario in the shopping mall industry, thus evaluating,
economically, financially and strategically from the data of the Brazilian Census of Shopping
Centers 2018/2019, prepared by Abrasce-Association Brazilian Shopping Centers, as well as
reports, financial statements and the current market.

Keywords: Economic Crisis of 2014; Shopping Centers; economic recession.
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1. INTRODUCAO

A crise econdmica vivenciada no pais € considerada em ndmeros absolutos como uma
das maiores crises ja vivenciadas no Pais, dada sua abrangéncia, velocidade e consequéncias
até internacionais. Isso € notado com bases em estudos e trabalhos realizados com dados da
época. Em um desses estudos, Rossi e Mello (2017) compara a crise iniciada em 2014 com
outras crises historicas brasileira e identificou que nao existiu outra crise com uma queda de
mais de 7% do PIB como a crise econdmica iniciada em 2014.

O presente trabalho foi desenvolvido com o objetivo de analisar o impacto da crise
brasileira de 2014 no setor de varejo, analisando dados e relatérios sobre o andamento do
mercado de shopping centers no Brasil durante os anos da crise. Assim, este presente trabalho
monografico, visa analisar os impactos da crise que impactam, diversos setores da economia,
especificamente o setor de varejo e o mercado de shopping centers, Considerando o fato de o
assunto da crise econdmica brasileira de 2014 ser contemporanea a esse trabalho, sdo escassas
pesquisas, estudos com tal problemaética.

Neste contexto, a andlise de mercado, gestdo e de planejamento estratégico é de suma
importancia para as empresas € setores se fortalecam e consigam sobreviver as crises. Este
estudo tem em seu objetivo geral mostrar como o estudo da crise brasileira dos meados de 2014
a 2017 é de tal modo expressiva e historicamente relevante para o Brasil e para o setor varejista,
enfatizando as estratégias utilizadas para abertura de novos mercados.

A metodologia utilizada para o desenvolvimento do presente trabalho consistiu na
revisdo bibliografica, pesquisas cientificas, artigos de revistas académicas, semindrios,
relatdrios financeiros de consulta publica e grupos do setor varejista e especificamente de
shoppings centers.

O trabalho estd organizado em quatro capitulos. A primeira secao contempla esta
introducdo com a identificagdo do problema, justificativa e objetivos para este estudo. A
segunda secdo contempla o referencial tedrico, onde estd apresentado o enquadramento tedrico
sobre o mercado brasileiro de shopping centers e seus conceitos em andlise, apresentando uma
recapitulacao dos tépicos principais e necessarios para a construc¢ao da andlise dos dados. Nesta
secdo, também estd presente a apresentacdo do setor varejista a conhecer, de forma
necessariamente sintética, suas caracteristicas principais, e as referéncias tedricas sobre o
mesmo

A terceira se¢dao contempla uma andlise sobre o contexto da crise econdmica do ano de

2014 e seus impactos na industria de shopping centers, onde estdo descritas as caracteristicas



da andlise realizada, tais como, procedimentos e apresentacao dos resultados da pesquisa para
este trabalho. A quarta secao discorre sobre as inovagdes do setor financeiro que sao subsidios
ao shoppings centers. Por ultimo, estd a quinta se¢ao que contempla as principais tendéncias,

conclusdes e consideracdes finais deste trabalho.
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2. MERCADO BRASILEIRO DE SHOPPING CENTERS

2.1 Historico no Brasil

O crescimento da industria de shopping centers no Brasil esta caracteriza pelo grande
crescimento no nimero de empreendimentos nos idos de 2000, além de movimentos de
aquisicdo e/ou ampliagdo de participagdo aciondria de diversos shoppings. O mercado de
shopping centers no Brasil é bastante pulverizado, onde os principais participantes possuem
uma participacdo de apenas 22% no total de do mercado. Apesar desta participacio
relativamente pequena, estas empresas sdo as maiores do segmento, estdo presentes em todas
as regides do Brasil e s@o proprietarias de alguns dos principais empreendimentos do pais.

O grande crescimento da industria de shopping centers no Brasil estd caracteriza pelo
grande crescimento no ndmero de shopping centers e ABL- Area Bruta Locével, além de
movimentos de aquisi¢do e/ou ampliacao de participac@o aciondria de diversos shoppings por
estas empresas.

No Brasil, a industria de shoppings teve inicio na década de 60, com a inauguracao
Shopping Iguatemi, em Sao Paulo, em 1966. Foi seguido logo na década de 70 pelo conjunto
Nacional de Brasilia, primeiro shopping a ser desenvolvido nos padrdes internacionais, assim
como outros cinco shoppings: dois em Sao Paulo, um no Parand, um na Bahia, e um em Minas
Gerais.

Os Shoppings foram substitutos dos centros tradicionais. A grande diferenca € que esse
novo conceito € planejado de tal forma que os problemas surgidos no passado fossem
solucionados e de forma que a administragcdo estivesse preparada para garantir a viabilidade de
um ponto comercial ao longo dos anos.

Os Shoppings fazem parte do comércio de varejo, onde o valor do negécio € medido
pelo fluxo de caixa, ou seja, depende integralmente da movimentacio de vendas. Para que esse
indice seja o maior possivel, os Shoppings precisam passar por uma série de anélises: onde é o
melhor local, quais sdo os acessos para o local escolhido, determinar a drea de influéncia, o
publico-alvo, a logistica de transporte, entre muitos outros.

O surgimento dos shopping centers no Brasil estd articulado a intensa urbanizagdo da
economia e da populagdo ocorrida a partir da década de 1960, e que concentrou-se no Sudeste
brasileiro. Num momento em que a economia brasileira se desenvolve com a formacgdo de

monopolios, e—os shopping centers representam esta tendéncia em nivel das atividades
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comerciais varejistas, que ndo possuiam nenhum poder de mercado, exceto as grandes lojas e

(O] supermercados.

Grifico 1 — Shoppings no Brasil no século XX
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Fonte: Abrasce

O desenvolvimento do setor de shopping center esta associado em grande parte a entrada
da mulher no mercado de trabalho, ao crescimento urbano, a necessidade de maior conforto e
maior seguranca, as caracteristicas climaticas do Brasil e ao aumento da carteira de fundos de
pensdo que aumentou seus investimentos em shopping centers.

Além dos acontecimentos citados acima, um outro fator muito importante foi a
estabilidade econdmica auferida com a implementacdo do Plano Real a partir de 1994 que
provocou grandes mudancas no pais. Como a redugao, de forma significativa e duradoura, das
taxas de inflacdo que permitiu a possibilidade de previsao dos ganhos, propiciando a expansao
dos negdcios e o aumento do consumo interno de bens durdveis e ndao duraveis.

Esse aumento da demanda por bens de consumo refletiu-se, sobretudo, no comércio
varejista, que passou por forte expansio e reestruturagdo no periodo. Foi, também, um periodo
de expansao da atividade dos shopping centers, que, a0 mesmo tempo em que exploravam os
ultimos espagos disponiveis nos grandes centros urbanos, iniciavam uma expansao rumo ao
interior e aos centros menores.

Nos idos de 2000, o setor ganhou impulso em fun¢do das boas condi¢des da economia,
houve aumento do nimero de investidores estrangeiros especializados no setor em busca de se
associar as empresas brasileiras. Esse movimento estd muito ligado também ao movimento
global, com reflexos na realidade brasileira, do deslocamento do eixo de investimentos para
mercados menos saturados, com um potencial maior de expansdo, com terrenos menos

valorizados e mais disponiveis para negdcios.
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Nesse contexto, o nimero de empreendimentos aumentou significativamente até
meados de 2000, quando o setor registrou 230 unidades no pais. No entanto, a partir deste
periodo, o nimero de inauguracdes comecou a diminuir, sobretudo, devido a escassez de
recursos e fontes de financiamento. Ao mesmo tempo, verificou-se reduc¢do do interesse dos
fundos de pensao por novas construcdes, dada a regulamentagao.

Havia uma extrema dificuldade na obtencdo de financiamento para esse tipo de
empreendimento, pois 0 mesmo necessitava de grande prazo de maturacdo e investimentos
volumosos, assim, nessa década, a maioria dos shoppings foi construida com recursos préprios
dos empreendedores ou com o auxilio de capitais internacionais. O capitulo 4, posteriormente,

tratard em maior detalhe esta questao da fonte de financiamento para a expansao desta industria.

2.2 Conceituacio e classificacoes

De acordo com a Associacdo Brasileira de Shopping Centers (ABRASCE), shopping
center pode ser conceituado como um empreendimento constituido por um conjunto planejado
de lojas, operando de forma integrada, sob administracdo Unica e centralizada; composto de
lojas destinadas a exploragdo de ramos diversificados ou especializados de comércio e prestagao
de servicos; estejam os locatdrios lojistas sujeitos a normas contratuais padronizadas, além de
ficar estabelecido nos contratos de locacdo da maioria das lojas cldusula prevendo aluguel
variavel de acordo com o faturamento mensal dos lojistas.

Assim, os mesmos possuem lojas-ancora, ou caracteristicas estruturais e mercadoldgicas
especiais; que funcionem como forc¢a de atra¢do e assegurem ao shopping center a permanente
afluéncia e transito de consumidores essenciais ao bom desempenho do empreendimento;
ofereca estacionamento compativel com a drea de lojas e correspondente afluéncia de veiculos
ao shopping center; esteja sob o controle aciondrio e administrativo de pessoas ou grupos de
comprovada idoneidade e reconhecida capacidade empresarial.

O shopping center pode ser considerado uma revolucao tecnoldgica ao gerar ganhos de
eficiéncia. Sua grande inovacao foi a relagdo contratual estabelecida entre o empreendedor do
shopping center e os lojistas, onde foi definido um aluguel minimo além de um percentual sobre
o faturamento dos comerciantes.

Segundo a ABRASCE (2019) o setor tem buscado se adaptar as mudancas sociais e
tecnoldgicas e,cada vez mais, oferecido aos seus consumidores experiéncias capazes de fazé-

los retornar e torna-los fidelizados. Hoje, os consumidores ja ndo buscam somente o consumo.
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Nos Estados Unidos, o International Council of Shopping Center (ICSC) e o Institute
of Transportation Engineers (ITE, 1991) definiram Shoppings Centers de maneira semelhante,
como sendo um conjunto de estabelecimentos comerciais unificados, que é planejado,
desenvolvido, administrado e pertencente a uma unidade operacional, com oferta suficiente de
estacionamento no proprio local. Geralmente o tamanho e o ramo de atividade estdo
relacionados com as caracteristicas de sua regido de entorno (drea de mercado).

Segundo a ABRASCE (Associacdo Brasileira de Shoppings Centers), um
empreendimento pode ser caracterizado como Shopping Center, caso possua as seguintes
caracteristicas:

* Seja constituido por um conjunto planejado de lojas, operando de forma integrada,
sobadministragdo tnica e centralizada;

* Seja composto de lojas destinadas a exploracdo de ramos diversificados ou
especializado de comércio e prestacdo de servigos;

* Estejam os locatdrios lojistas sujeitos a normas contratuais padronizadas, além de ficar
estabelecida nos contratos de locacdo da maioria das lojas uma cldusula prevendo aluguel
variavel de acordo com o faturamento mensal dos lojistas;

* Possua lojas-ancora, ou caracteristicas estruturais e mercadoldgicas especiais, que
funcionem como forca de atragdo e assegurem ao shopping center a permanente afluéncia e
transito de consumidores essenciais ao bom desempenho do empreendimento;

* Ofereca estacionamento compativel com a drea de lojas e correspondente afluéncia de
veiculos ao Shopping Center;

* Esteja sob controle aciondrio e administrativo de pessoas ou grupos de comprovada
idoneidade e reconhecida capacidade empresarial.

Os shoppings podem ser classificados também em fun¢ao de seu tamanho, publico alvo
e localizacdo, conforme classificacao feita pela ABRASCE:

» Shopping de vizinhancga: retne lojas de conveniéncia para suprir a demanda do dia-
dia dos clientes de sua vizinhanc¢a imediata e, geralmente, tem como ancora o supermercado.
Sua area construida varia entre 3 mil e 15 mil m?;

* Shopping comunitério: grande oferta de vestudrio e mercadorias em geral. Tem como
ancora lojas de departamento ou de descontos, supermercados ou hipermercados. Sua drea
construida varia entre 10 mil e 35 mil m?;

* Shopping regional: oferta de mercadorias em geral (grande parte sdo lojas satélites de
vestudrio) e servicos variados. Tradicionalmente, as lojas estdo dispostas internamente ao longo

de corredores comuns e o estacionamento localiza-se ao longo do perimetro externo. Pelo seu
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porte s6 € vidvel nas grandes cidades e para um publico consumidor das classes A e B. Sua area
construida varia entre 40 mil e 80 mil m?;

* Shopping super-regional: similar ao shopping regional, recebeu esta designacdo por
apresentar maiores dimensdes. Nesse caso, seu estacionamento costuma ser mais estruturado
para absorver o aumento de demanda. Sua area construida € superior a 80 mil m?;

* Especializado/Tematico: composto por lojas especializadas/temdticas como modas,
decoracio, material esportivo, etc., geralmente sem lojas Ancoras. E direcionado para as classes
A e B e onde as compras sdo geralmente planejadas e ndao por impulso do cliente. Sua drea
construida varia entre 8 mil e 25 mil m?;

* Outlet Center: constituidos por lojas de fabricas e off-price que oferecem precos mais
baixos. Possui como ancoras grandes lojas de fabricas. Os valores de aluguéis sao menores,
devido ao custo de construcao ser mais reduzido por causa das diferencas de acabamento. Esta
dirigido principalmente para as classes B e C para cidades com populacdo acima de 300 mil
habitantes. Dispoe de dreas construidas que variam de 5 mil a 40 mil m?;

* Power Center: reine um conjunto de lojas ancoras normalmente constituidas por
category killers (oferecem uma vasta diversidade de produtos nas mais diferentes categorias,
com precos bastante competitivos), lojas de departamento, lojas de desconto, ou off-price, e
com reduzido nimero de lojas satélites. Ocupa dreas construidas entre 8 mil e 25 mil m?;

* Discount Center: composto normalmente por lojas que trabalham com grandes
volumes de produtos vendidos a precos reduzidos. Possui drea construida entre 8 mil e 25 mil
m?;

* Festival Mall: comporta somente lojas dedicadas ao lazer, a cultura e restaurantes,
sendo dirigido as classes A e B nas grandes cidades. Com 4reas construidas entre 8 mil e 25 mil

m2.
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3. A CRISE ECONOMICA E O IMPACTO NESTE SEGMENTO

A palavra crise remete a ideia de ac@o desastrosa e ruim, o Diciondrio Aurélio Crise.
Esta palavra acompanha a economia, a administracao, a politica, a medicina e até a psicologia.
Em economia representa a culminacdo de erros em série, a tragédia que poderia ser evitada,
mas nao foi. Uma crise, no que lhe diz respeito, € uma mudanca brusca ou uma situagao de
escassez, desemprego.

Durante a histéria mundial, linhas de pensamentos econdmicas surgiram para explicar
porque as crises surgem € como administra-las. A crise econdmica sempre foi um assunto
polémico no estudo da Economia Politica. Para alguns autores ndo passa de um detalhe e para
outros se configura como uma das mais relevantes matérias a serem tratadas pela Ciéncia
Econdmica.

Correntes de pensamentos ditas liberais apontam a interven¢do econdmica como
movedor de uma crise. Essa corrente criada por Adam Smith resalta que a lei de oferta e procura
deve ser guiada pelo mercado livre e a Mao Invisivel seria responsavel por corrigir as falhas
eventuais surgidos no mercado. A interferéncia governamental no curso normal econdmico
poderia gerar crises.

Por outro lado, a corrente de Keynes acredita no intervencionismo como forma de evitar
crises. Essa linha mostra que os investidores sao dvidos por lucro e esperam o momento
favoravel para investir e tirar dinheiro de um pais. Dessa forma, o capitalismo liberal gera crise
porque o dinheiro € transferido de forma repentina e os investimentos podem cair drasticamente.
Por isso € necessario que o governo intervenha fomentando a economia e assegura os direitos
sociais por meio de beneficios e bens publicos.

O pensamento marxista aduz que enquanto existir as classes sociais existird conflitos e
culminando em crises. O sistema capitalista necessita da exploracdao do trabalhador e da
desigualdade para que o modelo consiga se sustentar.

A partir dos conceitos mostrados percebe-se que as crises ndo possuem uma identidade
fixa ou modelo determinado, por isso a economia pertence a drea das humanas, pois depende
de uma interpretacdo subjetiva. Varios sdo os exemplos de crises ocorridas durante a histdria
mundial, crises de 1929, crise do petréleo 1979, crise da internet em 2001, a crise financeira

mundial de 2008 e a crise brasileira de 2014 abordada nesse trabalho.
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3.1 Retrato da crise economica de 2014 no Brasil até os dias atuais

Por definicdo, a recessdo € um periodo de crise na economia, caracterizada pela
diminui¢ao da atividade econdmica em diferentes setores. Em outras palavras, ¢ uma contragao
na economia de um pais, ou seja, quando ocorre a queda do Produto Interno Bruto (PIB) por
mais de um trimestre consecutivo, que € o indice de medicao do quanto a economia cresceu em
determinado periodo de tempo.

Existem alguns indicadores que podem causar esse impacto no PIB. Entre eles, tem a
diminui¢do dos niveis de consumo, de investimento, de produtividade das empresas e o
aumento do desemprego. Isso ocorre porque pelo lado da oferta a industria acaba produzindo
menos e o setor de servi¢os ndo funcionando, e pelo outro lado nao ha demanda, encadeando
em uma economia sem produc¢do, venda, emprego, renda e capacidade de investimento.

Entre os anos de 2014 e 2016, tivemos onze trimestres de quedas no PIB, onde no maior
pico de contragdo, o indice chegou a cair 8,1% acumulados. Foi a maior recessdao que o pais ja
enfrentou desde os anos 90.

Para chegar nesse ponto, o Brasil passou por alguns momentos pré-crise que
desestabilizaram a economia e abriram margem para uma possivel crise. Apesar do Brasil ndao
ter sido um dos paises mais afetados com a crise de 2008 nos Estados Unidos, o efeito também
chegou no lado sul da América. A demanda internacional sofreu uma baixa e o efeito disso foi
de uma desaceleragdo do crescimento brasileiro que estava em alta. As exportagdes dos
produtos brasileiros como o minério de ferro para a China, de automdveis para a Argentina, de
carnes para a Europa, entre outros segmentos importantes para o Brasil, sofreram uma queda
significante.

Além disso, deu-se inicio a uma profunda instabilidade politica, aumentando as
incertezas, diminuindo a credibilidade e afastando investimentos. Foram inimeros escandalos
de corrup¢ao que geraram inseguranga em relacdo ao futuro da economia do pais e que adiaram
a possivel recuperacao.

Logo antes da crise, o consumo das familias estava em alta. A estratégia adotada para
gerar crescimento na economia era por meio do aumento do consumo. Porém, no longo prazo
o efeito foi contrdrio, como pode ser visto no grifico abaixo. Com mais familias ativas no
mercado, o governo acabou por incentivar esse consumo por meio da reducao de impostos e da
concessao de crédito, o que levou posteriormente a um endividamento das familias pois
consumiram além de suas capacidades e contribuiram para o aumento da taxa de inadimpléncia

no comércio.
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Griafico 2 — Variagdo acumulada do consumo das familias, gastos do governo e investimentos

em %

VARIACAO ACUMULADA EM 25
DESDE © INICIO DA CRISE DE 2014
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Fonte: IBGE.

Fonte: IBGE

Facilmente identificado no grafico acima, temos uma situagdo desfavordvel para a
econdmica de um pais. Enquanto o investimento e consumo das familias sdo indicadores que
sao melhores quando estdo positivos, os gastos de governo seguem a linha oposta. Durante a
recessao podemos ver que esses papeis se invertem.

Conjuntamente ao endividamento, ha o aumento no desemprego, fazendo com que essas
familias ndo consigam quitar com suas dividas e acabam por gerar um rombo econdmico. As
variagdes no varejo ajudam a defender a ideia da tamanha for¢a que o consumo tem na defini¢ao
do crescimento econdmico de um pais.

O Comité de Datacdo de Ciclos Economico da Fundagdo Getilio Vargas (Codace/FGV)
definiu o quarto trimestre de 2016 como o fim do periodo recessivo. Pelo comité, o ciclo de
retracdo iniciou no segundo trimestre de 2014. A recessdo durou 11 trimestres, com o PIB
acumulado uma queda de 8,6%, o que caracteriza uma das maiores recessoes da histdria
econOmica do Pais pela sua intensidade e duragao.

A taxa de desemprego nos niveis pré-crise foi da ordem de 6,5% (quarto trimestre de
2014) e atingiu um pico de 13,7% no primeiro trimestre de 2017. Segundo a FGV a recessao
2014-2016 fez o desemprego subir 5,95 pontos percentuais no total, uma média de 0,54 ponto
amais a cada trimestre de crise. J4 a renda real a taxa média de queda foi de 0,11% por trimestre

e 1,22% no acumulado.
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Apesar dos efeitos de uma queda muito pronunciada no pre¢o das commodities que
determinou uma reducdo nas exportagdes, a conjuncdo de fortes desequilibrios
macroecondmicos, distor¢des microecondmicas em mercados relevantes e o recrudescimento
da crise politica podem ser considerados os principais fatores explicativos dessa crise.

Com relagdo aos erros de politica econdmica pode-se citar: a ampliagdo de desoneracdes
fiscais equivocadas e seletivas, o estimulo ao endividamento dos estados e municipios e o aporte
do Tesouro em R$ 500 bilhdes para o BNDES para uma politica de empréstimos subsidiados e
ado¢do de mecanismos contdbeis artificiais para mascarar as contas publicas. Essas medidas
levaram a um desequilibrio fiscal do setor publico que se manifestou fortemente a partir de
2014, quando alcancou R$ 32,5 bilhdes (0,64% do PIB), crescendo para R$ 111,2 bilhdes (1,9%
do PIB) em 2015 e elevando-se para R$ 155,8 bilhdes (2,5% do PIB) em 2016.

A crise trouxe um colapso na taxa de investimento que ainda nao sofreu uma inflexao.
A queda acumulada nos dltimos 3 anos atingiu 30% e a taxa de investimento que foi de 20,9%

do PIB no primeiro trimestre de 2014 caiu para 15,8% do PIB no segundo trimestre de 2017.

Grafico 3: Variacdo do PIB
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Fonte: IBGE

Ao analisar o gréifico acima, pode-se ver que durante a crise de 2014 a 2016, o varejo
foi positivamente relacionado com o consumo em questdes de queda na variacdo do PIB.
Houve, uma queda da demanda, a reduc¢do dos investimentos tem efeitos sobre o crescimento
potencial da economia brasileira. Diante desse cendrio de aumento do desemprego, queda da
renda em termos reais, inflacdio em alta e reducdo dos niveis de confianca dos agentes
econOmicos, a recessao atingiu fortemente o setor de comércio e servigos, que registrou indices

historicamente negativos.
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Gerar um ambiente de negdcios mais favoravel nas economias de mercado é fator
fundamental para que as empresas possam aumentar seus investimentos, gerar empregos €
melhorar a produtividade. Esse ambiente de negécios é determinado por condig¢des
macroecondmicas e por fatores microecondmicos e institucionais, tais como a qualidade das
leis e dos marcos regulatérios, além dos demais arranjos institucionais, que influenciam
diariamente no funcionamento dos negdcios e na capacidade que os empreendedores t€ém em
produzir, gerar riqueza e renda na economia.

Dessa forma, os poderes, buscam implementar reformas econdmicas e regulatérias no
sentido de garantir a estabilidade macroecondmica (especialmente com relacdo a Inflagcdo e a
Sustentabilidade Fiscal) e um arcabougo institucional-legal transparente, simplificado, com
elevado grau de previsibilidade e estabilidade, de forma a reduzir as incertezas e incentivar a
atuacao do setor privado.

O Brasil estd saindo de uma aguda recessao, ainda de forma lenta e gradual. Neste ano,
a expectativa de crescimento € de apenas 0,7%, apds uma queda acumulada de 7,2% no biénio

2015-2016.

3.2. Analise dos dados do setor pés crise economica de 2014

Os dados utilizados para a elaboracdo do presente trabalho foram extraidos das
demonstragdes do Censo Brasileiro de Shopping Centers completa, em 2019. Os relatérios
anuais dos empreendimentos estabelecidos no pais, ou seja, informacdes necessdrias para
avaliar o impacto da crise economica no setor.

A ABRASCE - Associagdo Brasileira de Shopping Centers, € a entidade representativa
do setor no pais. Atuando desde 1976 com o compromisso de fomentar, fortalecer e colaborar
com o desenvolvimento e crescimento do setor no Brasil, além de zelar pelos interesses de seus
associados. A entidade possui em seu quadro de associados mais de 400 colaboradores
divididos entre shoppingg centers, empreendedores, fornecedores de produtos, varejistas e
prestadores de servicos.

Mais do que um negdcio imobilidrio e um formato de varejo, o Shopping Center
desempenha no Brasil um papel fundamental para o crescimento das comunidades: alia
praticidade a seguranca, contribui para o progresso € a valorizagdo do entorno, movimenta a

economia, traz arrecadacao ao poder publico e, acima de tudo, gera empregos.
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Tabela 1 — Visitacao/ visitagdo/ média de shoppings do pais por més

Visitagdo

Ana 2012

Ana 2003

Ana 2014

Ana 2015

Ang 2016

Ang 2007

Ana 2018

3%

415

431

b

43

163

450

Fonte: Abrasce

Griafico 4 — visitacao/ média de shoppings do pais por més

490
163
431 o 439
a5
398 I I I

Ano 2012

Ano 2013

Ano 2014

Ano 2015

Ano 2016

Ano 2018

Fonte: Abrasce

20

E notével o crescimento do trafego de pessoas periodo, mesmo que de forma modesta,

o que revela um aumento expressivo da demanda por clientes nesses centros comerciais.

Ha que registrar as externalidades positivas associadas com a emergéncia e crescimento

dos shoppings centers, sobretudo, com relacdo ao processo de revitalizacdo das dreas em seu

entorno que, antes da presenca dos shoppings, estavam subutilizadas ou estagnadas. Inclusive,

constata-se um processo de valorizacdo dos imdveis préximos aos centros comerciais. No ano

de 2012 o nimero médio era de 398 mil pessoas por shoppings e no ano de 2018 490 mil pessoas

por més, crescimento modesto nos anos posteriores a crise.



* Historico de Faturamento

Tabela 2 — Histérico de Faturamento

Histdrico de faturamento

Ano 2011

Ano 2012

Ano 2013

Ano 2014

Ano 2015

Ano 2016

Ano 2017

ano 2018

108

119

129

142

151

158

167

178

Fonte: Abrasce

Gréfico 5 - Histérico de Faturamento
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A inddstria de shoppings se expandiu mesmo em periodos de desaceleracdo da atividade

econdmica do pais, o que indica que eles substituiram, em muitos casos, o préprio comércio de

Ano 2013

Ano 2014

Ano 2015

Ano 2016

Ano 2017

ano 2018

21

rua, em razdo da disponibilidade de estacionamento, hordrios, seguranca e outras facilidades

oferecidas.

De acordo com o grafico acima, que mostra a evolucdo recente do segmento no Brasil,

o nimero de shopping centers apresentou, um crescimento de 12,4% ao ano. Nesse aspecto,

cabe destacar o fortalecimento da industria de shoppings centers nesse periodo. Além de

oferecer um espago com conforto, seguranca e localizado nos bairros dos consumidores, esses

centros comerciais apresentam opc¢des de lazer e entretenimento com diversidade para as

compras.
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Os centros comerciais também tém se caracterizado por um espaco de convivéncia
social, dado que cerca de um ter¢co dos empreendimentos compdem um complexo multiuso,
que incluem atividades diversas, tais como condominios empresariais, hotéis, torre com centro
médico e laboratérios, condominios residenciais e faculdades.

Nesse caso, a tendéncia dos complexos multiuso € o da otimizacdo do espago, o que
garante maior comodidade e conveniéncia para os frequentadores.

Os dados da Associacao Brasileira de Shopping Centers (Abrasce) mostram que, entre
2012 a 2018, o nimero de centros comerciais passou de 316 para 541, um crescimento de quase

60%.

« Histérico de ABL — Area Bruta locavel

A Area Bruta locdvel é um termo utilizado para designar a drea interna de um shopping
center, destinanado a locagdo de lojas, quiosques, espacos e afins. A ABL é medida em metros

quadrados .

Tabela 3 - Evolucao de ABL
Fuolucio de ABL

Anod005 | Ano2006 | Ano2007 | Anol08 | Ano2009 | Ano2010 | Ano20ll | Ano20L2 | Ano2013 | Ano20l4 | Ano2015 | Ano2016 | Ano20L7 | Ano2018
6348000 | 7492000 | 8253000 | 8645000 | 9081000 | 9512000 | 1036452 | 11402542 | 12840281 | 13845.8% | 14679870 | 1523668 | 15580379 [16322.052

Fonte: Abrasce

Ao analisar a tabela acima, pode-se ver que no ano anterior a crise a ABL dos shopping
centers praticamente dobrou do ano de 2005 a 2013. De acordo com o Censo nesse intervalo
de tempo, o niimero de shoppings centers cresceu 41%, passando de 495 em 2013, para 541 em
2018. O numero de lojas cresceu 52,7% e éarea bruta locavel expandiu-se 72,7%, o que significa
que um crescimento dos shoppings de maior porte no periodo.

A distribui¢do dos shopping centers por faixa de area bruta locavel, mostra que, entre
2005 e 2013, o crescimento no nimero de shopping centers se verificou nas faixas maiores que
20 mil m2, apesar de a expansdo do segmento a partir da segunda metade dos anos 80 ter
ocorrido pela via das cidades menores, fora das capitais e regides metropolitanas, onde o
tamanho médio dos empreendimentos, por questdes ligadas ao tamanho do mercado, €

necessariamente menor.
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Grifico 6 - Histérico de ABL — Area Bruta Locavel
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3.2.1 Principais Empreendedores

A inddstria brasileira de shopping centers possui baixo grau de concentracdo, operando
com muitos grupos empreendedores. Os principais grupos e os shoppings por eles controlados
sdo os seguintes:

* Ancar Empreendimentos Comerciais, criada em 1972, participando do Conjunto
Nacional Brasilia, o segundo shopping do Brasil, do Shopping Center Recife, hoje o maior do
pais em drea bruta locavel, do Shopping Center Iguatemi Porto Alegre, pioneiro na regido, lider
de mercado e, segundo a prépria Ancar, um dos shoppings com maior venda por m2 do pais,
do Nova América Outlet Shopping e do Carioca Shopping, estes tltimos no Rio de Janeiro.

* Brascan, que opera os shoppings Rio Sul, Bay Market, Madureira Shopping e Shopping
Paco do Ouvidor.

* Engenharia Comércio e Industria S. A. (Ecisa), que hoje atua privilegiando a tarefa de
administracdo de empreendimentos, como o Norte Shopping (RJ), o Shopping Del Rey (BH), o
Shopping Campo Grande (MS), o Shopping Iguatemi (Caxias do Sul/RS), o Shopping Recife
(PE) e, o Shopping Villa-Lobos (SP), todos de sua propriedade, além do Top Shopping (RJ) e
do West Shopping (RJ), de terceiros.

* Irmdos Aradjo Engenharia, Comércio S. A. (Ecia), criada em 1954, tem como principal
setor de atuagdo a constru¢do civil, operando na incorporagdo e constru¢do de casas,
apartamentos, conjuntos residenciais, loteamentos, shopping centers e academias de gindstica.

Na condi¢do de empreendedora de shopping centers, a Ecia € a proprietdria do West Shopping
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Rio (Campo Grande/RJ) e do Center Shopping Rio (Jacarepagud/RJ), possuindo também,, o
S@o Gongalo Shopping, no municipio de mesmo nome.

* La Fonte Participacdes S. A. é uma empresa holding, cujas principais receitas advém
da prestacdo de servicos e do retorno de seus investimentos. Além de controlar a Iguatemi
Empresa de Shopping Centers S. A., que controla os shoppings Iguatemi Sdo Paulo, Iguatemi
Sao Carlos, Praia de Belas, Market Place, Iguatemi Campinas, Iguatemi Rio, entre outros, a La
Fonte Participacdes controla ainda outras companhias, como o Grande Moinho Cearense S. A.
e a La Fonte Telecom S. A., esta ultima reunindo os investimentos do Grupo Jereissati nos
setores de telecomunicacdes e internet.

* O Grupo Malzoni possui, através da empresa Plaza Shopping Empreendimentos Ltda.,
participacdo nos seguintes empreendimentos: Paulista Shopping, West Plaza Shopping,
Shopping Plaza Sul, Condominio Comercial Shopping Pétio Higiendpolis e Shopping Praia de
Botafogo.

* O Grupo Vinci Partners, entre os cinco maiss liquidos do pais, em seu portfolio conta
com nove shoppings e mais de 49 mil m2 ABL préprios.

* O Grupo Multiplan, através da controlada Multishopping Empreendimentos
Imobilidrios, € lider no mercado nacional de shopping centers. Atualmente, a Multishopping
detém participagdes muitos empreendimentos: sete shoppings regionais (BH Shopping e
Diamond Mall, em Belo Horizonte, Morumbi Shopping, Ribeirao Shopping e Shopping Andlia
Franco, em Sao Paulo, Park Shopping, em Brasilia, Park Shopping, Village mall e Barra
Shopping, no Rio de Janeiro) e um centro de entretenimento (New York City Center, no Rio de
Janeiro).

Merecem ainda registro, pela importancia e participacdo no mercado, 0s seguintes
grupos:

* in-Mont (Pinto de Almeida): Ilha Plaza, Plaza Shopping e Fashion Mall;

* Nacional Iguatemi: Iguatemi Bahia, Feira de Santana e CampinaGrande;

* Otto Baumgart: Shopping Center Norte e Lar Center;

* Savoy: Shopping Interlagos e Leste Aricanduva;

* Sonae Enplanta: Parque D. Pedro e Patio Brasil Shopping; e

* Construtora Lider: Governador Valadares Shopping, Big Shopping

e Minas Casa.
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4 SETOR FINANCEIRO

4.1 Setor Financeiro e o mercado de Shopping center

O tipo de empreendimento de shoping center atingiu elevado nivel de modernizacao e
diversificacdo e assumiu participacdo expressiva nas vendas do varejo. O empreendedor de
Shopping Centers, ou seja, a empresa proprietdria do mesmo, pode ser uma instituicdo,
sindicato, sociedade limitada, ou pode até mesmo ndo ser uma empresa, mas sim, um individuo.
O empreendedor, assim, ¢ fundamentalmente um empresario que tem como missao organizar
os fatores de produgdo, ou seja, seu trabalho ndo € apenas o de construir um edificio e locd-lo
para lojistas.

Ao contrério do cendrio encontrado nos paises onde o setor de Shopping Center é mais
desenvolvido, no Brasil o mercado investidor ainda € extremamente segmentado. Enquanto
aqui as trés maiores empresas representam menos de 30% do mercado, em paises como
EUA,Canadé, Argentina, as trés maiores empresas apresentam mais de 50% da participag¢ao do
mercado. Essas trés maiores empresas do setor hoje, no Brasil, sdo os grupos BRMALLS,
Multiplan e Iguatemi, os trés listados em bolsa, em 2007, periodo de amplo crescimento do
setor.

Segundo dados disponibilizados pelo IBGE, as taxas de crescimento anual do varejo no
Brasil se mantiveram altas nos primeiros anos da atual década, sendo de 10,88% e 8,42% em
2010 e 2012, respectivamente. No entanto, mesmo apresentando crescimentos positivos até
2014, o setor passou a contrair em 2015 e 2016, devido ao cendrio de crise econdmica. Tal
movimentagdo € explicada em grande parte pela politica de oferta de crédito e juros baixos
praticados até 2014, aliado a redugdo impostos e tarifas.

No entanto, com a piora dos indicadores macroecondmicos brasileiros e as politicas
contracionistas, o consumidor passa a ter menos renda, assim como as empresas do varejo, dado
o aumento da taxa bdsica de juros, elevacdo do custo de energia elétrica, maior tributacdo de
produtos e importagdes mais caras.

De outra parte, a interligacio dos mercados financeiros incorporou vantagens
fantdsticas, mas trouxe a semente da instabilidade, especialmente para paises menos preparados
para enfrentar a competi¢do pela atracdo dos capitais internacionais. As crises mostraram-se
presentes € com um agravante perigoso: a velocidade de propagacdo e a intensidade da
movimentacao dos fluxos financeiros tornaram virtualmente impossiveis o seu controle a partir

de sua deflagracdo.
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Diante dos desafios da concorréncia em escala internacional, ndo ha crescimento
econdmico sem aumento do endividamento — embora o inverso nem sempre se confirme. O

crescimento deste setor rconomico depende de fontes de financiamento.

4.2 fontes de receitas e de financiamento

4.2.1 fontes de receitas

A capacidade de auferir receitas é determinante para o sucesso financeiro de um
shopping center, cujas principais fontes de receita sdo as seguintes:

* Aluguel: A renda de aluguel — mais importante fonte de receita dos empreendedores —
¢ composta de um percentual sobre o faturamento bruto da loja, chamado aluguel varidvel,
sendo também fixado um piso minimo, chamado aluguel fixo, reajustado anualmente.

Toda vez que o aluguel varidvel ndo alcanca o piso (aluguel fixo), o lojista arca com a
diferenca entre os dois. Os valores fixo ou varidvel do aluguel dependem da capacidade,
previamente reconhecida, que o lojista possui em atrair publico para o shopping. O aluguel
varidvel parte de cerca de 2,5% do faturamento bruto no caso de lojas-ancora e chega até cerca
de 8% dofaturamento bruto nas lojas-satélite, responsdveis pela maior parcela dos aluguéis
pagos aos empreendedores.

* Cessao de direitos de uso (luvas): A cessao de direitos € uma fonte relevante de receita
dos shopping centers que, porém, vem perdendo importancia, uma vez que se baseia na relacao
entre oferta e procura por pontos comerciais no interior dos shoppings, relacdo que, na atual
crise do comércio, vem pendendo mais favoravelmente para o lado da demanda do que da
oferta.

* Fundo de promocgao: Quando é gerido pelo empreendedor, de modo a financiar gastos
que resultem em atracdo de fluxo de pessoas ao shopping.

* Estacionamento: Vem se tornando uma das principais receitas do empreendedor. O
fato de haver cobranca ou ndo e o valor da tarifa podem ser identificados como termdmetros do
sucesso do shopping, ressalvados certos casos, incluindo aqueles em que a cobranga € proibida
por lei municipal.

* Despesa condominial: Compde-se do rateio das despesas comuns gerais, tais como

energia, dgua etc.
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4.2.2. fontes de financiamento

Historicamente, o empreendedor do ramo de shopping center utilizava seus recursos
proprios e, a partir dos bons resultados, se encontrava capaz de obter empréstimos bancarios.
Emprestimos bancdrios provados dependentses da anélise positiva de crédito fornecida pelos
bancos privados ou dependentes de politicas publicas de desenvolvimento quando envolve
bancos publicos e o préprio BNDES.

Com a evolucdao do mercado de capitais brasileiro, alguns grandes grupos comerciais
alcancaram o mercado aciondrio e fizeram abertura de capitais com langcamento de a¢des em
Bolsa.

Havia uma extrema dificuldade na obten¢do de financiamento para esse tipo de
empreendimento, pois 0 mesmo necessitava de grande prazo de maturacdo e investimentos
volumosos, assim, nessa década, a maioria dos shoppings foi construida com recursos préprios
dos empreendedores ou com o auxilio de capitais internacionais.

Atualmente, o setor ganhou impulso em func¢io das boas condicdes da economia nos
idos de 2000, houve aumento do nimero de investidores estrangeiros especializados no setor
em busca de se associar as empresas brasileiras. Esse movimento estd muito ligado também ao
movimento global, com reflexos na realidade brasileira, do deslocamento do eixo de
investimentos para mercados menos saturados, com um potencial maior de expansido, com
terrenos menos valorizados e mais disponiveis para negdcios.

O empreendedor de Shopping Centers, ou seja, a empresa proprietaria do mesmo, pode
ser uma institui¢do, sindicato, sociedade limitada, ou pode até mesmo nio ser uma empresa,
mas sim, um individuo. O empreendedor, assim, € fundamentalmente um empresario que tem
como missdo organizar os fatores de producao, ou seja, seu trabalho ndo € apenas o de construir
um edificio e loca-lo para lojistas.

Ao contrério do cendrio encontrado nos paises onde o setor de Shopping Center é mais
desenvolvido, no Brasil o mercado investidor ainda € extremamente segmentado. Enquanto
aqui as trés maiores empresas representam menos de 30% do mercado, em paises como EUA,
Canadd, Argentina, as trés maiores empresas apresentam mais de 50% da participacdo do
mercado. Essas trés maiores empresas do setor hoje, no Brasil, sdo os grupos BRMALLS,
Multiplan e Iguatemi, os trés listados em bolsa. As trés fizeram o IPO de forma bem sucedida
em 2007, o que culminou diretamente na posicao de lideranga atual.

Assim, o IPO da BRMALLS ocorreu em abril de 2007, tendo sido a empresa que

apresentou a maior captacdo no ano (R$ 2,6 bilhdes). Em julho de 2007, a Multiplan abriu seu
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capital e captou recursos da ordem de, aproximadamente, R$ 666 milhdes. Ja a Iguatemi teve
seu IPO em fevereiro de 2007, que resultou em uma captacdo de aproximadamente R$ 550
milhdes.

Emissdes no mercado de capitais de titulos de renda fixa também impulsionam este
segmento. OS titulos mais comuns sdo as debentures e as notas promissdrias mas recentemento
os CRI - certificados de recebiveis imobilidrios imovou uma nova forma de captacdo de
recursos de terceiros.

Todos estes instrumentos financeiros, sejam as a¢des, debentures os CRI, sdo destinados
ao investidor de maior poder aquisitivo, mais especificamente os investidores institucionais
Nos anos recentes, a CVM introduziu a possibilidades de gestao de fundos estruturados, sendo
eles os fundos imobiliario FII, os fundos de participagdes FIP também conhecdi como Private
equity e os FDIC — fundos de investimentos em direitos creditorios,

Na tabela abaixo — com dados fornecidos pela Ambima, verifica-se que a partir de 2006
a evolucdo do patrimonio dos fundos FII, PIP e FIDIC. Com estas novas modalidades de fundos
de investimentos, outro tipo de investidor passa a ter acesso a categoria de investimentos em
ativos relacionados a shopping centers.

Em termos comparativos com toda a industria de fundos , a participacdo destes fundos
estruturados ndo € significativa. Em 2019 — os Fdic representam 2% ; os FIP 5% e os FII -
Fundos imobilidrios 2% do volume de patrimdnio da industria de fundos. Mas vale destacar o
crescimento deste tipo de produto e a importancia da existéncia de mais um instrumento do

mercado de capitais capaz de atrair investidores para o ramo do comércio de shopping.
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4.3 Os Fundos Imobiliarios no Setor de Shopping Centers

A participacdo do investimento de forma indireta no segmento imobilidrio vem
crescendo, seja entre investidores individuais, seja entre investidores institucionais como
fundos de pensdo, seguradoras e gestores de investimentos.

Este instrumento financeiro vem crescendo ano a ano como alavancador de recursos
para o crescimentos dos investimentos em shopping. Neste caso, os pequenos investidores
podem adiquirir cotas de um fundo imobilidrio e os recursos serdo destinados aos investimentos
em ativos imobilidrios que compreede desde imdveis, hospitais, escritdrios e o alvo deste estudo

que sdo 0s centros comerciais.

Imagem 1 - FII
Fundos de Investimento Imobiliarios

Possibilidade de investimento em Shopping
Centers, Lajes Corporativas, Galpdes
Logisticos e outros ativos de grande porte a
partir de RS 100,00.

Acesso

MNegociagdo diaria em bolsa das cotas.
Liquidez Possibilidade de vender apenas parte do
investimento.

Transacgtes em geral sofrem apenas
Custos corretagem de 0,5% dependendo do acordo
do cliente com sua corretora de valores.

Equipe de profissionais especializados para
iestdo Profissional cuidar de toda a gestdo dos ativos
investidos.

Isengdao de imposto de renda nos

Beneficio Fiscal
rendimentos distribuidos.

Fonte: Abrasce

A possibilidade de amplia¢do do acesso a investidores no segmento imobilidrio foi um
dos principais fatores que estimulou o surgimento no mercado do conceito de fundo de
investimento imobilidrio, regulamentado pela legislacao brasileira a partir da década de 90, por
meio da lei 8668/93 e da Instrucdo 205/94 da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM, 2010).

O FII € um condominio de investidores com o objetivo de aplicar recursos financeiros,

em empreendimentos imobilidrios, a serem implantados ou ja concluidos. O cotista do FII ndo
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tem nenhum direito real sobre os imdveis e empreendimentos integrantes do patriménio do
fundo. Assim, a regulamentacdo exime o titular das cotas de responder pessoalmente por
qualquer obrigacao legal ou contratual relativa aos imdveis e empreendimentos integrantes do
fundo ou do administrador.

A administracdo do fundo compreende a gama de oficios direta ou indiretamente
relacionados ao seu funcionamento e manutencdo, que pode ser prestada pelo proprio
administrador ou por terceiros por ele contratados, desde que devidamente habilitados.

A qualificagdo e experiéncia do administrador do FII € um aspecto de grande
importancia na selecao do investimento uma vez que este € o proprietario fiducidrio dos iméveis
e direitos integrantes do patrimdnio do fundo, exercendo todos os direitos e obrigacdes em

beneficio dos cotistas.

As principais vantagens dos Flls sdo:
(1) acesso ao mercado imobilidrio;
(i1) ganhos de escala;

(iii) diversificagao;

(iv) simplificacdo; e

(v) possibilidade de fracionar o investimento.

Num primeiro momento o financiamento era feito por intermédio do BNDES ou por
meio de fundacoes que comprovavam participacdes dos shoppings como aquecimento do setor
posteriormente a 2005, os fundos americanos passaram a investir nas maiores empresas de
shoppings, abrindo assim o capital, com tal abertura houve aumento de recursos desses fundos,
do mercado e dos bancos nacionais.

Os shoppings centers se recuperaram do periodo de recess¢ao economica e favoreceram
o mercado de fundos imobilidrios, investimentos diretos em incorporagde imobilidrios exigem
elevado desembolso de capital, pois normalmente o valor minimo de cada investimento
corresponde ao valor de cada imével adquirido. J4 o Fundo de Investimento Imobilidrio
possibilita o acesso ao pequeno investidor que, com um valor relativamente baixo, pode investir
no setor imobilidrio e, em muitos casos, possibilita a diversificacdo com a participagdao
simultinea em diversos iméveis.

Os fundos que investem em shoppings centers representa hoje a segunda maior
categoria entre os fundos Imobilidrios do mercado em termos de patrimoénio liquido, tanto na

bolsa quanto fora.
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Tabela 5- Principais Fundos no Mercado

ABC Plaza Shopping ABCP11 Opportunity FTCE11B
AncarIC ANCR11B Panamby PABY11
Anhanguera Educacional FAED11B Parque Dom Pedro Shopping Center PQDP11
BB Fundo de Inv. Imob. Progressivo BBFI11B Presidente Vargas PRSV11
Caixa Cedae CXCE11B Projeto Agua Branca FPAB11
CSHG Brasil Shopping HGBS11 RB Capital Renda | FIP11B
CSHG Real Estate HGRE11 Rio Bravo Renda Corporativa FFCI11
CSHG Receb iveis Imobiliarios BC CSBC11 Séao Fernando SFND11
Edificio Almirante Barroso FAMB11B SCP SCPF11
Edificio Ourinvest EDFO11B Shopping Patio Higienopolis SHPH11
Europar EURO11 Sigma FSIG11
Excellence FEXC11B Square Faria Lima FLMA11
Floripa Shopping FLRP11B Torre Almirante ALMI11B
Hospital da Crianca HCRI11B Torre Norte TRNT11B
Hospital Nossa Senhora de Lourdes  NSLU11B Via Parque FVPQ11
Hotel Maxinve st HTMX11B West Plaza WPLZ11B
Memorial Office FMOF11

Fonte: Abrasce

Um dos aspectos que mais tem atraido a aten¢do dos pequenos aos grandes investidores
na forma indireta de investimento em imoéveis € o incentivo fiscal. O FII possui isencdo de
impostos como PIS, COFINS e Imposto de Renda (Incidird IR nas aplica¢des do caixa do
fundo). Entretanto, para que o fundo tenha o beneficio tributario, é necessario ainda distribuir
aos cotistas no minimo 95% de seu lucro pelo menos a cada seis meses. Também ndo é
permitido ao fundo investir mais de 25% de seu patrimdnio em empreendimento imobilidrio
com pessoa a ele ligado.

Para as pessoas fisicas que investem em Flls, a Lei n° 11.033/04 confere a isencdo de
imposto de renda para os rendimentos distribuidos pelo fundo, desde que se trate de fundo com
no minimo 50 quotistas e tenham suas cotas negociadas exclusivamente em bolsa ou mercado
de balcao organizado. Além disso, o investidor pessoa fisica ndo pode ter rendimentos que
representem mais do que 10% dos lucros percebidos pelo FII ou deter mais do que 10% das
cotas do fundo.

Com relagdo as pessoas juridicas, tanto os rendimentos como os ganhos de capital, uma
vez distribuidos pelos fundos imobilidrios (apuracdo de acordo com o regime de caixa), recaird
imposto de renda na fonte, a aliquota de 20%. Vale lembrar que o ganho de capital fruto da
alienacao das cotas no mercado secundario € tributado a aliquota de 20%.

Considerando que o Fundo Imobilidrio é uma alternativa bastante procurada para

investimento direto em imoveis, visando o beneficio da valorizacdo deste mercado no Brasil,
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bem como a atratividade da geracdo de renda, este trabalho tem uma contribui¢cdo ao melhor
entendimento do segmento e pode respaldar as estratégias de gestores dos fundos.

Um fundo de investimento possui diversas op¢des de alocacio de recursos, cabendo ao
gestor atuar de acordo com as suas estratégias e escolhas de ativos. As questdes fundamentais
sdo em que classes de ativos e em que proporg¢des os recursos deverao ser alocados .

Os fundos imobilidrios foram estruturados com o objetivo de se tornarem um
mecanismo que aumente a eficiéncia no investimento em iméveis. Em funcao disto, conseguem
apresentar vantagens relevantes na compara¢do com o investimento direto em imdéveis por
pessoas fisicas. Sao cinco as principais: acesso, liquidez, custos, gestdo profissional, beneficio
fiscal.

No que diz respeito ao acesso, o mercado de fundos de investimento imobilidrio permite
que o investidor pessoa fisica comum, com um patrimonio disponivel para investimento
reduzido, possa estar exposto aos riscos e beneficios de imdveis de grande porte, como edificios
corporativos, galpdes logisticos e shopping centers. Com cotas que em geral sdo lancadas a R$
100,00, praticamente qualquer investidor pode através dos FlIs adquirir participagdo em
empreendimentos deste porte.

A legislacdo atualmente vigente permite que FIIs invistam em qualquer ativo que possa
ser enquadrado como um imével, além de possibilitar também o investimento em recebiveis
derivados de algum imével ou até mesmo em cotas de outros fundos, o que resultou em um

mercado com uma série de opcdes diferentes de investimento.

Grifico 7 - Diversifica¢ao de investimentos em 2018
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Fonte: Abrasce
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Em 2018 o mercado possuia uma exposicao nitidamente concentrada no setor de lajes corporativas,
shoppings e imodveis de varejo, que respondiam por aproximadamente 82% do patrimdnio do

mercado.

4.3.1 Principais Gestores e Administradores

Para ser o responsavel judicialmente pelo fundo e de um gestor, que é quem toma as
decisdes de investimento do produto. Muitas vezes o proprio administrador também atua como
gestor, o que faz com que os maiores players do mercado muitas vezes sejam 0s mesmos seja

qual for a 6tica utilizada.

Tabela 6 — Principais Administradores

Administrador Valor de Mercado (RS milhdes)
BTG Pactual 4831,16
Credit Suisse Hedging-Griffo 2907,34
Rio Bravo Investimentos 2506,96
Votorantim Asset Management 2186,13
Banco Ourinvest 2239,81
Citibank 1625,30
Brazilian Mortgages 1104,72
Caixa Economica Federal 901,17
Intrag 691,95
Banco J Safra 6566, 54

Fonte: Bloomberg

Tabela 7 — Principais Gestores

Gestor Valor de Mercado (RS milhdes)
BTG Pactual 4736,21
Credit Suisse Hedging-Griffo 2907,34
Rio Bravo Investimentos 2757,28
Banco OQurinvest 2167,75
Votorantim Asset Management 2055,58
Brazilian Mortgages 1035,47
Kinea Investimentos 938,56
RB Capital 701,22
XP Gestao de Recursos 681,12
Banco J Safra 585,17

Fonte: Bloomberg

Isto fica evidente ao observar os primeiros cinco maiores, que se repetem em ambos 0s
casos. O caso do CSHG ¢ ainda mais interessante. O banco nido administra nenhum fundo do
qual ndo seja gestor assim como ndo é gestor de absolutamente nenhum fundo o qual ndo

administre.
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4.4 Reits Americanos

Os Real Estate Investment Trusts, ou REITs, surgiram nos Estados Unidos no ano 1960
criados pelo entdo presidente Dwight Eisenhower. Por serem os precursores do mercado
possuem muitas caracteristicas em comum com todos os outros instrumentos financeiros de
investimento em imdveis equivalentes, incluindo os FIIs brasileiros.

Inicialmente uma caracteristica presente em todos as estruturas analisadas neste estudo,
que € a de distribuir a maior parte de seu lucro liquido para seus cotistas. No caso dos EUA,
seus REITs sdo obrigados a distribuir anualmente 90% deste lucro. Além disso, todo lucro
liquido distribuido pelos REITs é deduzido do lucro que poderia sofrer incidencia de imposto,
de modo que os dividendos chegam no cotista sem influencia direta de impostos no nivel
corporativo.

Diferente do que ocorre aqui no Brasil, o mercado americano nio tem estimulos fiscais
diretos para o cotista. Uma vez recebidos os rendimentos, o cotista tem de arcar com o imposto
de renda.

A diversificagdo dos REITs americanos € bastante diferente dos FIIs nacionais.
Enquanto no Brasil mais de 50% estd em ativos corporativos, posteriormente em Shoppings e
varejos nos EUA apenas 12% estd nesta classe de ativos. Existe uma distribui¢do equilibrada,

com maiores concentracdes em apartamentos e shoppings regionais

Grifico 8 - diversificacdao dos REITs americanos
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4.5. Principais Tendéncias dos Shopping Centers

A atividade de shopping centers vem passando por mudangas nas suas caracteristicas.
Os principais movimentos observados sao:

* Concordata, faléncia e encerramento de atividades de tradicionais lojas-ancora dos
shopping centers, , 0 que gera aumento na dependéncia dos shoppings ao desempenho das lojas-
satélite componentes de seu mix e necessidade de readequacdo de mix, com os shoppings
destinando maiores espacos para servicos, cultura, lazer e entretenimento.

* A ampliacdo das dreas destinadas para servicos por se tratar de uma importante
tendéncia do negdécio de shopping centers no Brasil. Tem crescido com muita velocidade o
espaco destinado a consultérios e clinicas médicas, laboratérios, servicos publicos,
universidades e outros. Tal movimento tem efeitos contrarios, pois a0 mesmo tempo que gera
um fluxo de pessoas em horérios, dias e épocas que ndo concorrem com o0s picos das lojas
tradicionais, reduz a receita média por m2, pois tais atividades pagam, por m2, um aluguel
menor que as lojas-satélite, uma vez que quanto maior a loja menos ela paga por m2.

* O crescimento da area dos shopping centers tem sido, principalmente nas regides
metropolitanas, superior ao crescimento do mercado, o que eleva os riscos de superposi¢ao de
empreendimentos e de competicdo dos shoppings por lojistas, resultando na redu¢do do poder
de barganha dos empreendedores de shoppings junto aos lojistas e, conseqiientemente, na
reducgdo da cessao de direitos de uso (luvas) recebida pelos empreendedores. Se, nos primordios
da atividade no Brasil, os shoppings financiavam sua constru¢io contando com as luvas, hoje
essa forma de financiamento est4 restrita, obrigando os empreendedores a buscar outras fontes.

* Outro fator que limita as fontes de financiamento dos empreendimentos é a reducao
da participacdo dos fundos de previdéncia privada no segmento de shopping centers, que se
tornou obrigatdria a partir da entrada em vigor da Resolucao 2.829, do CMN, de 30.03.01, que
no artigo 34 do seu regulamento anexo determina reducdes progressivas na alocagdo de recursos
no segmento imoveis por parte dos fundos de previdéncia privada. Tal fato, uma vez que
representou o fim de uma das principais fontes de recursos para o investimento em shoppings,
forca a criacdo de novas modalidades de financiamento, a exemplo de fundos imobilidrios.

* A reducdo dos espagos livres para a construcdo de shopping centers nas regioes
metropolitanas pode inviabilizar ou, ao menos, ampliar os custos de construcdo dos

empreendimentos localizados nas grandes cidades.
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* O aumento no numero de shopping centers e de lojistas ndo tem sido acompanhado na
mesma propor¢do pelo aparecimento de novas marcas, o que vem tornando os shoppings menos
diferenciados, na percepg¢ao dos clientes.

* A expansdo dos shopping centers para fora das capitais (interiorizacdo) ¢ uma
tendéncia crescente

* Quanto a administracdo de shopping centers por terceiros, 43% deles hoje possuem,
segundo a Abrasce, administracdo terceirizada. Além disso, vem se ampliando o nimero de
servigos internos ao shopping que sdo contratados por terceiros, tais como atividades de
marketing, comercializacdo de espacos, auditoria de lojas, arquitetura, estacionamento etc.

* Um dltimo fator seria o aumento do peso do gasto com energia, em fun¢do da elevagao
das tarifas, o que se reflete na arquitetura dos novos shopping centers, mais voltada para o

aproveitamento da luz solar, reaproveitamento de dgua, pautas sustentaveis.

4.6 O Caso Multiplan — Multiplan/ Multishopping Empreendimentos Imobiliarios S.A

De acordo com dados da prépria empresa, a Multiplan Empreendimentos Imobilidrios
S.A. € uma das maiores empresas de shopping centers do Brasil. Fundada como uma empresa
full service, responsdavel pelo planejamento, desenvolvimento, propriedade e administragdo de
um dos maiores e melhores portfélios de shopping centers do Brasil.

A Multiplan, através da Multishopping Empreendimentos Imobilidrios, € lider no
mercado nacional de shopping centers. Atualmente, a Multishopping detém participacdes
muitos empreendimentos: sete shoppings regionais (BH Shopping e Diamond Mall, em Belo
Horizonte, Morumbi Shopping, Ribeirao Shopping e Shopping Anélia Franco, em Sao Paulo,
Park Shopping, em Brasilia, Park Shopping, Village mall e Barra Shopping, no Rio de Janeiro)
e um centro de entretenimento (New York City Center, no Rio de Janeiro).

Estabelecida em 1974, a Multiplan possui uma das melhores carteiras do setor, com 19
unidades em grandes mercados consumidores do Brasil, como Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Minas
Gerais, Distrito Federal e Rio Grande do Sul, que somadas sdo mais de 2 milhdes de metros
quadrados construidos, mais de 5.700 lojas e cerca de 180 milhdes de consumidores por ano.

A Multiplan atua na drea de incorporacdo imobilidria, e € pioneira em investimentos em
empreendimentos comerciais e residenciais, chamados de multiuso. A empresa oferece mais do
que um shopping centers, oferece opcdes de moradia, trabalho, lazer, compras, servicos,
comodidade e conveni€ncia aos seus usudrios 0 que promove uma sinergia com as atividades

relacionadas aos shoppings.
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E uma das mais antigas empresas de shopping center no Brasil, a empresa tem alguns
dos seus ativos como os mais representativos deste mercado. Desde o inicio se caracterizou por
construir seus shoppings em areas pouco exploradas das grandes cidades. Nos ultimos anos vem
focando sua estratégia em criar complexos multiusos (shopping, torres comerciaism
condominios empresariais e torres residenciais).

Com relagdo a estrutura de propriedade, nos tltimos anos o principal acionista diminuiu
sua participacdo, mas ainda detém a posi¢do de maior acionista além de acumular a presidéncia
executiva e do conselho de administragdo. A empresa possui ainda dois outros investidores
estrangeiros com grande participagdo aciondria, sendo um deles um fundo de pensdo canadense
que mantem uma participagdo representativa no periodo.

A Multiplan detém uma das maiores carteiras do setor, com operacdes no Rio de Janeiro,
Sao Paulo, Brasilia, Minas Gerais, Rio Grande do Sul, Alagoas e Parand, somando mais de 2
milhdes de m2 construidos. Em Fevereiro de 1975, foi criada a primeira empresa da Multiplan,
a Embraplan, que atuava na drea de Planejamento, Engenharia e Projetos e foi pioneira na
construgdo de shoppings com praca de alimentagao.

Em 1979, inaugurava-se o BH Shopping, que além de ser o primeiro em Minas Gerais,
foi o empreendimento que inaugurou o simbolo de trevo da Multiplan, que foi origindrio do
trevo rodoviario de Minas Gerais. Em 1983, a Multiplan lancou um condominio residencial
composto por cinco edificios em uma area de 59 mil m2, a Chécara Santa Elena, em Sao Paulo.

Com a expansao do setor e da prépria Multiplan, os s6cios acordaram em realizar um
IPO (Initial Public Offer) com o nome Multiplan e sigla MULT?3, para se tornar uma sociedade
por agdes aberta em bolsa e concentrar suas atividades no segmento de shopping centers.
Segundo a prépria Empresa seu objetivo principal foi garantir um crescimento sustentavel, com
um portfélio de qualidade, ativos premium, sob gestdo, maximizando o valor para os acionistas
da empresa.

Com a crise do mercado em 2014, as acdes da Bolsa de Valores no Brasil sofreram
fortes desvalorizagdes. Em contrapartida, a industria de shopping centers se mostrou sélida,
aumentando a sua drea bruta locdvel (ABL) e mantendo seus aluguéis e vendas crescentes acima
da inflag@o, mostrando ser um ativo seguro em tempos de aversao ao risco.

A Companhia contabilizou até o final de 2018, uma participacdo de média de 77% em
19 shopping centers distribuidos pelo Brasil, dos quais administra 18, mais de 5.400 lojas e
trafego anual estimado em 180 milhdes de visitas — totalizando uma ABL de 833.165 m2.

A Companhia também participa estrategicamente do setor de desenvolvimento de

imoéveis comerciais e residenciais, gerando sinergias para operacdes relacionadas a shopping
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centers ao criar projetos multiuso em dreas adjacentes. Quanto aos FII relacionados a Multiplan
tém suas cotas também negociados em bolsa, composras em totalidades ou em parcelas de

diferentes shoppings, assim

4.6.1 Estrutura societaria

A Multiplan realizou o seu primeiro IPO (Initial Public Offer), em 2002, na Bovespa,
com a distribui¢cdo primaria de 29.900.000 de ac¢des ordindrias. A Multiplan, MULT3 passou a
ser listada no Mercado Bovespa em 27 de Julho de 2007. Atualmente, as a¢cdes da empresa
pertencem a lista de ativos Nivel 2 da principal bolsa de valores brasileira.

Dentre os direitos que a Multiplan garante ao acionista MULT3, estdo: o direito de tag
along de 100%; o direito ao dividendo minimo obrigatério sobre o lucro liquido de cada
exercicio social; o direito a voto pleno; o direito a reembolso de capital; e a garantia de restri¢ao
de circulagdo de agdes.

A Multiplan assegura ao investidor detentor de a¢cdes ordinarias MULT3 o direito de tag
along de 100% sobre o preco pago pelas acdes ordindrias do acionista controlador no caso de
venda do controle aciondrio da empresa.

Sobre o direito a dividendos, de acordo com o Estatuto Social da Multiplan e com a Lei
das Sociedades por A¢des, € conferido aos titulares de a¢des de emissdao da companhia direito
ao recebimento de dividendo minimo obrigatdrio, em cada exercicio social, equivalente a 25%
do lucro liquido ajustado.

O capital social da Companhia Multiplan S.A., subscrito e integralizado é de R$
265.419.053,00 (duzentos e sessenta e quatro milhdes, quatrocentos e dezenove mil, e cinquenta
e trés reais), e dividido em 120.266.332 (cento e vinte milhdes, duzentas e sessenta e seis mil,
trezentas e trinta e duas) acdes nominativas e sem valor nominal, as quais sdo divididas em
92.267.820 (noventa e dois milhdes, duzentas e sessenta e sete mil e oitocentas e vinte) acdes
ordindrias e 27.998.512 (vinte e sete milhdes, novecentos e noventa e oito mil e quinhentas e
doze) agdes preferenciais, sendo a totalidade das Ac¢Oes Preferenciais de titularidade da
CFBrazil.

A Companhia € titular do controle societdrio de (a) CAA Corretagem Imobilidria Ltda.,
(b) CAA Corretagem e Consultoria Publicitaria Ltda., (c) Renasce - Rede Nacional de Shopping
Centers Ltda., (d) Multiplan Administradora de Shopping Centers Ltda., (¢) MPH

Desenvolvimento Imobilidrio Ltda., assim como de todas e quaisquer subsididrias a serem
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constituidas conforme acordado pelos Acionistas, e de, aproximadamente, 98% (noventa e oito
por cento) do empreendimento residencial denominado "Peninsula Royal Green" (tais
sociedades, em conjunto, "Subsididrias”).

Em 31 de Dezembro de 2018, 27,4% das a¢des da Companhia eram detidas direta e
indiretamente pelo Sr. E pela Sra. Peres. A Ontario Teacher’s Pension Plan (OTTP), cuja foi
feita uma parceria por meio da sua subsididria Cadillac Fairview, detinha 27,4% e o free-float
era equivalente a 44,8%. As a¢des detidas pela administracao e em tesouraria totalizavam 0,4%

das acodes emitidas. O total de a¢des emitidas € de 200.253.625. (Multiplan, 2019).

Tabela 8 - Participagdo Aciondria

PARTICIPACAO ACIONARIA 2018

Free-Float 44.70%
OTTP 27,40%
MTP+Peres 27,40%
Adm.+Tesouraria 0,50%

Fonte: Multiplan/Préprio autor

Imagem 2 - Distribuicao dos shopping centers Multiplan pelo Brasil
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Fonte: Aprendiz de Investimentos

A Multiplan estd inclusa no segmento de shopping centers e vem enfrentando desafios
de crescimento no cendrio macroecondmico brasileiro. O setor é diretamente impactado pelas
varidveis de renda e consumo, aumentando ou diminuindo as expectativas futuras de

faturamento e rentabilidade do negdcio.
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A Multiplan com a evolucdo do mercado de capitais brasileiro atraiu novos investidores
neste segmento econdmico, se adequando as mutacdes necessarias do mercado financeiro.
Destaca-se os fundos imobilidrios que trouxe avangos nas formas de financiamento sendo uma

forma de se manter estavel frente as instabilidades economicas.
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5 CONCLUSOES

Frisa-se que o setor de comércio e servigos passou por um processo de acelerada
expansdo a partir de meados dos anos 2000 e meados da atual década. Essa expansdo de
demanda gerou uma pressdo no mercado de servigos, sobretudo, em segmentos como o0s
servicos destinados para as familias, o que produziu uma elevacao nos pregos do setor.

Neste contexto, o crescimento econdmico no Brasil e a retomada do setor de comércio
e servigos vao depender fundamentalmente de aumentos de produtividade. Vale salientar que
diversas estimativas mostram que hd um processo de relativa estagnacdo da produtividade no
Brasil. No periodo mais recente o Brasil tem apresentado desempenho da produtividade inferior
amédia da América Latina e de alguns paises emergentes, como China e India, tanto em termos
de produtividade do trabalho como da produtividade total dos fatores.

Além disso, os estudos mais recentes € que esse ndo € um problema setorial, mas
sist€émico dado que os niveis de produtividade setoriais brasileiros sdo bem inferiores a média
dos paises desenvolvidos.Portanto, dado a importancia do setor de comércio e servicos no
produto e no emprego no Brasil, que alcan¢a mais de 70% nas duas dimensdes, ¢ fundamental
para o Pais que se possa elevar a produtividade setorial.

Esse desafio somente serd possivel se melhorarmos um ambiente de negdcios e de
operacao das empresas Foi possivel ver ao longo deste trabalho os motivos pelos quais o
sucesso do modelo de Shopping Center é tao incontestavel Ao considerarmos o histérico do
setor, vimos como a profissionalizagdao gradual das administradoras de Shopping Centers
auxiliou a uma maior rentabilidade do negécio, e vimos também como ao longo do tempo o
maior interesse de grandes investidores também foi um diferencial para o sucesso.

Foi analisado que a grande variedade de fontes de receita que o empreendimento
proporciona também € um grande diferencial, pois além de torna-lo muito rentdvel, gera maior
estabilidade no longo prazo, posto que mesmo em momentos criticos da economia o
administrador terd diversas frentes de trabalho.

Verificou-se como a evolucdo do mercado de capitais brasileiro atraiu novos
investidores neste segmento econdmico. Em especial a regulacdo dos fundos imobilidrios
trouxe avangos nas formas de financiamento destes empreendimentos.

A evolucdo do comércio eletronico deve trazer grandes transformacdes no setor do
consumo e a estrutura dos shopping deve caminhar para oferecer varios outros servigos que nao
a oferta de produtos para compra. Este pode ser mais um ponto a ser aprofundado em estudos

futuros.
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