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5. Shopping Centers

5.1. O Mercado de Shopping Centers no Brasil

O primeiro Shopping Center inaugurado no Brasil foi o Iguatemi, em Séo
Paulo, em 1966. Na década de 70, mais sete empreendimentos foram lancados,
mas a primeira grande onda de crescimento do setor ocorreu no inicio da década
de 80, quando foram desenvolvidos os primeiros grandes shopping centers

regionais, como, por exemplo, o Barra Shopping no Rio de Janeiro.

O inicio dos anos 90 foi caracterizado por uma nova onda de crescimento,
muito em funcdo do sucesso de empreendimentos na década anterior; da
estabilidade econdmica atingida com a implementacdo do plano Real, em 1994; e,
do aumento na procura por investimento em tais ativos, principalmente, pelos
fundos de pensdo. No entanto, ao final da década de 90, com as crises na Asia,

Russia e México, houve uma reducdo significativa de investimentos no setor.

A estabilidade economica recente e desenvolvimento do mercado de capitais
trouxeram uma série de oportunidades para o setor, que até entdo dependia de
linhas de financiamento convencionais, como por exemplo, programas do
BNDES. Além disso, como os investimentos necessdrios para o desenvolvimento
de shoppings sdo muito altos, superiores a R$ 200 milhdes, no caso de grandes
empreendimentos, muitas vezes havia dificuldades de se obter crédito no mercado

para viabilizar os projetos.

Como havia dificuldade de opcdes seguras de financiamento de longo prazo,
grande parte dos recursos necessarios ao desenvolvimento dos shoppings até entao
deveriam ser oriundos de capital proprio, muitas vezes escasso e caro. Como
conseqiiéncia, o mercado de shoppings centers se desenvolveu de forma muito
fragmentada, e atualmente a grande maioria dos shoppings brasileiros tem muitos

acionistas.
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Mesmo grandes empresas do setor, como a BR Malls, Iguatemi e Multiplan,
as maiores dentre as listadas na BM&FBovespa, nao sdo detentoras de 100% da
propriedade de todos seus shoppings. Seus percentuais médios de participacao ao
final de 2010 eram de, respectivamente, 43,6%, 50,4% e 68,2%, o que ainda gera

muito espago para consolidacdo.

Segundo dados da Associacdo Brasileira de Shopping Centers (ABRASCE),
as seis empresas do setor listadas na BM&FBovespa respondem apenas por cerca
de 20% da area bruta locdvel (ABL) dos shoppings existentes no pafs, valor muito

inferior ao percentual detido pelas cinco maiores empresas nos Estados Unidos

(60%).

BRMalls  aliansce .
Iguatemi

2,2%

/_/_ ML;I'tgz/Lan

General
Shopping
2,0%
Sonae Sierra
2,1%

6,3%\ 2,8%

Empresas
ndo listadas

80,7%

Figura 4. Fragmentacao do ABL da Industria

Além da fragmentacdo da industria, os shoppings centers ainda estdo muito
concentrados nos grandes centros urbanos, deixando um mercado potencial ainda
carente e gerando muitas oportunidades para exploracdo de nichos locais, na
medida em que o aumento do poder de compra dos individuos ndo ocorre somente
nas grandes metropoles. Dados da ABRASCE apontam que apenas as 10 maiores

capitais concentram quase 50% do total de ABL do paifs.

Nimero de ABL Total
Capital

Shoppings ()
Séo Paulo 51 1.818.515
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Rio de Janeiro 30 918.262
Belo Horizonte 19 289.415
Porto Alegre 15 320.299
Curitiba 12 253.204
Brasilia 12 367.497
Salvador 13 364.870
Goiénia 10 139.039
Fortaleza 9 220.584
Recife 5 136.293
Total 10 maiores 176 4.827.978
Total Brasil 415 9.707.822

Tabela 1. Concentracao de ABL de Shopping por Capital

No Brasil, a grande maioria dos shoppings centers é desenvolvida sob um
mesmo modelo de negdcios, em que a propriedade das lojas ndo é adquirida pelo
lojista, mas sdo celebrados contratos de aluguel de longo prazo entre lojistas e

empreendedores.

Em geral, os investidores sdo representados por um condominio pro indiviso
(CPI), uma entidade juridica em que os empreendedores detém participacdo, ao
invés de fragdes especificas da drea do shopping. Assim, a comunhdo é de fato e
de direito, e todas as receitas e despesas do shopping sdo compartilhadas entre

todos os investidores nas suas participagdes no shopping.

Fazem parte também da estrutura dos shoppings o fundo de promocgdes € o
condominio edilicio, que sdo entidades juridicas sem fins lucrativos. O fundo de
promocdes é um fundo destinado as campanhas de marketing e publicitdrias do
shopping, que recebe contribuicdes mensais dos lojistas e dos proprietarios dos
shoppings. Com relagdo ao condominio edilicio, este funciona como o
condominio de imdveis residenciais, em que as despesas do condominio sdo
divididas entre os lojistas, sendo também paga pelos empreendedores na

propor¢ao das lojas vagas.
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5.2. Numeros e Perspectivas para o Setor

Em 2010, o faturamento da industria ficou em R$ 87 bilhdes, 17,5% maior
que os R$ 74 bilhdes realizados em 2009. Conforme observado na Figura 5
abaixo, este valor vem crescendo consistentemente ao longo dos ultimos anos,
com crescimento composto de 13,84% ao ano desde 2005. Para 2011, a previsao

era de aumento de 12%, mas este niimero ja estd sendo revisto pela ABRASCE.
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Figura 5. Faturamento da Indistria (em R$ bilhdes)

O numero de shopping centers também tem crescido consistentemente ao
longo dos ultimos anos. Em 2010, 16 novos shopping centers foram inaugurados
no pais, adicionando mais de 540 mil m? de ABL e gerando cerca de 53 mil novos
empregos. Somados aos 7 empreendimentos que abriram ao publico até Maio de
2011, sdo atualmente 415 centros de compras como esse no Brasil. Para os
proximos anos, as perspectivas seguem muito otimistas para o setor, e até o final
de 2012 estdo previstos a abertura de mais 50 shoppings centers, quando o nimero

total de empreendimentos como este deverd chegar a 465.
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Figura 6. Nimero de Shoppings Centers no Brasil

O Brasil vive atualmente um momento Unico para o varejo, com
crescimento consistente no consumo, suportado pela expansdo do crédito e
aumento da massa salarial. A estabilidade econdmica alcancada recentemente,
somada a entrada de investidores estrangeiros e aumento das fontes de
financiamentos para as empresas, colocou o setor de shoppings centers em foco

por investidores.

Apesar do crescimento recente, a industria de shopping centers no Brasil
ainda estd longe do que € observado em mercados mais maduros. Segundo dados
da ABRASCE, a industria responde hoje por aproximadamente 18,3% das vendas
do setor de varejo, muito abaixo de paises como Canada (65%), Estados Unidos

(58%), Austrélia (51%) e México (50%), por exemplo.

Com o aumento da oferta de drea para lojistas em shopping centers, a
tendéncia € que este percentual aumente seguindo a tendéncia mundial, em que
consumidores buscam cada vez mais locais seguros, € com 0 maior ndimero
possivel de opcdes de consumo em um mesmo estabelecimento. Prova desta
tendéncia € que o crescimento das vendas em shopping centers tem crescido, em
média, 12% ao ano desde 2004, contra 7% do varejo em geral. Além disso, o
nimero de ABL por 1.000 habitantes também € muito inferior ao dos paises

desenvolvidos, o que refor¢a ainda mais as boas perspectivas para o setor.
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Figura 7. ABL por 1.000 habitantes

A despeito de um mercado ainda pouco desenvolvido e consolidado quando
comparado as demais poténcias mundiais, os shopping centers brasileiros ainda
desfrutam de beneficios que ndo sdo percebidos em outros paises, como por
exemplo, as peculiaridades dos contratos de locacdo e pagamento de cessdo de

direitos (ou luvas) pelos lojistas.

A principal fonte de receita dos shopping centers advém das locagdes pagas
pelos lojistas. Os contratos de locacdo com os lojistas tem, em geral, 5 anos, e o
valor a ser pago pela locacdo é varidvel, sendo o maior entre (i) um valor de
locacdo minimo mensal estabelecido contratualmente, corrigido pela inflagdo, e

(1) um percentual sobre as vendas mensais do lojista.

Este sistema concede aos proprietarios do shopping uma espécie de opgao,
j& que também permite que estes se aproveitem de momentos econdmicos
favordveis quando o percentual de vendas das lojas supera o valor minimo de

locagao.

Assim, em épocas de crise, ainda que seja um setor muito influenciado pelo
consumo, as companhias de shopping ndo tem suas receitas afetadas
significativamente pela queda no faturamento das lojas. Na prética, caso as vendas
dos lojistas caiam, as receitas do shopping poderdao diminuir por conta de eventual
inadimpléncia e aumento na vacancia, jia que o custo de condominio relativo as

lojas vagas correrd por conta do proprietario do shopping.
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Nos EUA, as principais lojas presentes nos shoppings fazem partes de
grandes cadeias de varejo, geralmente com Unico controlador. Neste mercado,
estas redes dispdem de alto poder de barganha na negociacdo com os
desenvolvedores de shoppings, € na maioria das vezes exigem o pagamento de
taxas de indugcdo dos proprietdrios dos shoppings para se instalarem no
empreendimento. Diferentemente, no Brasil, dada a escassez por espaco e grande
demanda por pequenos lojistas, geralmente com presenca regional e com baixo
poder de barganha, as empresas de shopping conseguem cobrar taxas de cessao de

direitos dos lojistas, aumentando ainda mais suas fontes de receita.

Diversos sdao os fatores que contribuem com o otimismo do mercado em
relacdo ao crescimento de setor de shopping centers no Brasil. Analisando o
cendrio macro para o setor destacam-se o ainda escasso nimero de shoppings
centers no pais; o baixo percentual que as vendas em shoppings representam em
relacdo ao varejo total; a participacdo ainda baixa das empresas em seus proprios
shoppings; a pulverizacdo do ABL total da industria, com as principais empresas
concentrando um percentual pequeno; o aumento da oferta de crédito no pais; e a

estabilidade das receitas dos shoppings, como os principais drivers para o setor.

O desenvolvimento de empreendimentos adotando novos conceitos e
estratégias também tem contribuido para o bom desempenho do setor. A
integracdo de centros comerciais aos shoppings centers, bem como a unido de
espacos de compras com servicos de conveniéncia, faz com que os shoppings
atraiam ainda mais clientes de diferentes nichos de mercado. Estes fatores, além
da adogdo de dareas abertas (open malls), conceito muito adotado nos EUA,
espacos com luz natural e lojas abertas, também contribuem para elevar o nimero

de consumidores.

5.3. Papel Importante das ClassesBe C

Nao ha ddvidas que a o aumento da massa salarial e ascensdo das classes C
e D tiveram importante papel no desempenho da indtstria brasileira de shoppings
centers nos ultimos anos. Os shoppings centers eram tradicionalmente

caracterizados como centros de compra voltados quase exclusivamente as classes
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A e B, e sua localizacdo era concentrada preponderantemente nos grandes centros
urbanos. No entanto, com a estabilidade economica e acesso das classes mais
baixas ao crédito, cada vez mais empreendimentos sdo lancados em mercados

antes nao atendidos.

Segundo dados da pesquisa Observador 2011, realizada pela Ipsos Public,
cerca de 19 milhdes de brasileiros migraram para a Classe C em 2010, que passou
a representar 53% da populacao total do pais. Os dados mostram que no periodo
de 2005 a 2010, a Classe C cresceu 62,12%, enquanto a populacdo total cresceu
5,35%. A evolucdo da piramide social brasileira nos dltimos anos, conforme

demonstrado abaixo, mostra o enriquecimento de todas as classes.
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Figura 8. Piramide Social Brasileira (Fonte: Cetelem BGN)

Como resultado da ascensdo das classes mais baixas, o consumo das
familias brasileiras vem crescendo consistentemente ao longo dos dltimos anos, e
mesmo com a desaceleracdo global, reflexo da crise econdmica de 2008, a
economia doméstica ndo tem demonstrado sinais de arrefecimento, e o Banco
Central tem tido dificuldades de manter a inflagdo préxima a meta, atualmente em

4,5% ao ano.
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Figura 9. Consumo Doméstico no Brasil (em R$ bilhdes - Fonte: IPEADATA)

Portanto, o aquecimento da economia € o consumo em alta, com destaque
para a classe média emergente, fez com que a demanda por espacos em shoppings
centers aumentasse acima da capacidade de implantacdo de novos
empreendimentos. Segundo dados da ABRASCE, desde 2001, mesmo nos piores
anos do ponto de vista econdmico-financeiro, os indices de vacancia dos
shoppings brasileiros ndo ultrapassaram 6%, sendo que atualmente este indice esta

entre 2% e 3%.

5.4. Performance Recente

Atualmente sdo seis as empresas de shopping centers negociadas na
BM&FBovespa: BR Malls, Multiplan, Iguatemi, Aliansce, General Shopping e
Sonae Sierra. Com as boas perspectivas para o setor, os papéis destas companhias
apresentaram forte recuperacdo no periodo pds-crise, e todos superaram o
Ibovespa no periodo. O grafico abaixo demonstra a evolucdo das acdes destas

companhias desde dezembro de 2008.
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Figura 10. Evolucao das Empresas no Mercado de Capitais (Fonte:

Bloomberg)
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5.5. Avaliando Shopping Centers

A avaliacdo de shopping centers pelos profissionais de finangas geralmente
€ realizada utilizando-se métodos diferentes para empreendimentos maduros e

empreendimentos em desenvolvimento.

Para o primeiro caso, os investidores costumam precificar os ativos através
do método de Capitalization Rate (ou simplesmente Cap Rate). O Cap Rate é
muito utilizado na avaliacdo de imdveis que geram rendimentos periddicos, como
os edificios comerciais, e consiste em determinar uma rentabilidade esperada com
a aquisicdo do ativo com base no seu primeiro ano de exploracdo, o que seria
equivalente a TIR, em termos reais, esperada para um ativo imobilidrio maduro.
Apesar de a avaliacdo ser feita de forma muito simples, e considerando apenas no
primeiro ano do imdvel, muitos investidores continuam utilizando este método
porque, além de ser de facil compreensdo, é uma métrica relativa que permite a

comparacao instantanea dos ativos.

O Cap Rate é equivalente ao yield do ativo no primeiro ano pds-aquisicao, e

seu cdlculo € realizado da seguinte forma:

FC,
Cap Rate = ——
Vo

Onde,

Cap Rate yield do investimento (ou Cap Rate de entrada), que representa a

rentabilidade corrente do imével;

FC, fluxo de caixa esperado do ativo no seu primeiro ano de exploracio

comercial;
Vo valor corrente do imével (ou preco de aquisi¢ao).

Para avaliacOes de shopping centers, o parametro que representa o fluxo de
caixa do ativo é a Receita Operacional Liquida do shopping, também conhecido
como Net Operating Income (ou simplesmente NOI). O NOI € equivalente a
Receita Liquida do shopping deduzida das suas despesas operacionais diretas. O

NOI também € utilizado como parametro para medir a eficiéncia do shopping, de
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forma que no caso de shoppings maduros e bem administrados o NOI pode

representar mais de 90% de sua receita liquida.

Assim, o valor de um shopping avaliado por este método e funcdo apenas do
rendimento por ele gerado e da rentabilidade desejada pelo investidor, conforme

indicado abaixo:

_ NOI
Valor do Shopping = o b e

Portanto, através da expectativa de NOI do shopping para o primeiro ano de
exploracdo e do Cap Rate de entrada exigido pelo investidor, é possivel calcular
facilmente seu valor. E interessante observar que esta férmula é derivada do
célculo do valor de fluxos de caixa em perpetuidade sem crescimento, onde se
supde que o rendimento se manterd constante ao longo do tempo. Entretanto, na
pratica o Cap Rate de entrada j4 reflete o crescimento esperado do NOI (Cap Rate

= yield — growth), conforme férmula abaixo.

_ NOI _ PMT
"~ CAP Rate yield — growth

VP

O Cap Rate exigido pelos investidores tem demonstrado tendéncia de queda
nos ultimos anos, principalmente por conta da queda dos juros reais, da
diminui¢do da percepcdo de risco do Brasil e do aquecimento da economia, que

fez com que a demanda por espacos comerciais crescesse significativamente.

O Cap Rate de entrada observado nas dltimas aquisicdes de participagdes
em shoppings realizadas em 2011 pelas empresas do setor tem se situado na faixa
de 11,5% a 9,5%, podendo variar em fungdo da parcela do empreendimento que
estd sendo adquirida, de sua maturidade, do risco do negécio, da expectativa de

crescimento das receitas do shopping, entre outros fatores.
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Em relagdo ao método de FCD, o método do Cap Rate apresenta o beneficio
de dispensar a necessidade de se projetar os fluxos de caixa futuros do shopping
por longos horizontes, e permite que a avaliagdo seja feita de forma muito simples
a partir dos precos pagos em outras propriedades do mesmo tipo por outros
investidores. Assim, o0 modelo assume que as estimativas futuras dos fluxos de
caixa j4 estdo refletidas nos valores pagos e consequentemente nos Cap Rates de

entrada.

No caso de shoppings em desenvolvimento, o método mais utilizado para
avaliacdo dos projetos € o FCD. Assim, sdo projetadas todas as fontes de receita e
despesas do shopping, e entdo os fluxos de caixa futuros sdo trazidos a valor
presente por uma taxa de desconto ajustada ao risco (calculada através do CAPM

ou WACC, conforme o caso).
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