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RESUMO

Nesta pesquisa foi analisado e comparado indicadores financeiros, indicadores de
retorno e indicadores de mercado das empresas do ramo de Shoppings Centers
listadas na Bolsa de Valores de S&do Paulo durante o periodo de Covid - 19. Foram
selecionadas as empresas: Aliansce Sonae, BR Malls, Iguatemi e Multiplan. Apos,
definiu-se o periodo de analise abrangendo o ultimo trimestre pré pandemia, quarto
trimestre de 2019, até o segundo trimestre do ano de 2022 para que fosse possivel
acompanhar o comporatamento dos numeros ao longo deste periodo. Foi entdo
utilizado o Modelo E2S para, inicialmente, reunir os indicadores disponiveis na
literatura para anélise das mais diversas areas de uma companhia. O modelo foi base
para a definicdo dos indicadores financeiros e de retorno. Neste momento, por meio
de ampla pesquisa na literatura do setor, definiram-se também os indicadores
operacionais para analise e comparacdo. Os indicadores utilizados foram os
seguintes: Return on Asset (ROA), Return on Equity (ROE), Inadimpléncia Liquida,
Vendas por metro quadrado, Taxa de Ocupacédo, Margem NOI e o Preco da Acéo.
Ainda sim, este trabalho empregou de Analise Fundamentalista e Teoria de Eficiéncia
dos Mercados para fundamentar as analises e escolhas dos indicadores. Além da
eficiente revisitagdo a estudos relacionados para maior entendimento do leitor. Este
estudo possibilitou agregar a literatura o exame de indicadores em um periodo
sensivel e histérico ao varejo brasileiro. Este trabalho concluiu que as empresas de
Shoppings Centers estdo em um movimento final de emersao de um cenario oneroso
e de bastantes dificuldades para seus ativos. Os indicadores analisados, portanto,
apontam retomada das margens de retorno e performance operacional do periodo pré
pandemia, volume de vendas em maior patamar que o observado antes da Covid-19.

Palavras-chave: Shoppings Center. Indicadores Econémico — financeiros. NOI.
Pandemia. Varejo.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacéo

A pandemia mundial gerada pelo Covid — 19 obrigou autoridades do mundo
inteiro a adotarem medidas de restricao, visando diminuir a circulacéo de pessoas e,
consequentemente, minimizar a disseminacgao do virus, acreditando que tais medidas
diminuiriam o nimero de mortes. Governos ao redor do mundo foram orientados a
impor e recomendar medidas como o isolamento, o distanciamento social, o uso de
mascaras e a higienizacdo constante. Apesar disso, conforme apurou a Organizagao
Mundial de Saude (OMS) em 2020, a pandemia alastrou-se rapidamente no mundo
todo. Vieram, entéo, os lockdowns, resultando em cancelamento de voos, restricao de
circulacdo de pessoas, fechamento de estabelecimentos comerciais, limitacdo de
horario de funcionamento do comeércio etc..

As consequéncias da pandemia atingiram toda a cadeia econémica mundial.
Ainda em 2020, segundo relatério do Banco Mundial, o Produto Interno Bruto (PIB)
global sofreu uma retracao de 5,2% no ano, representando a maior rescessao desde
a Segunda Guerra Mundial (GLOBAL ECONOMICS PROSPECTS, 2019). Segundo o
mesmo relatorio, o Brasil viu seu PIB cair 8% em 2020. Tais nimeros mostram a
magnitude dos estragos econémicos provocados pela pandemia em todo os paises.

Diversos setores da economia foram atingidos. Alguns setores foram
obrigados a manter suas portas fechadas durante os picos mais altos de infeccoes,
como os setores de educacdo — as escolas sado pontos focais de aglomeracéo, o
turismo — viajantes impedidos de viajar. O setor aereo foi duramente afetado com a
diminuicdo de voos, o setor cultural praticamente inexistiu durante este periodo. A
consequéncia mais degradante da crise foi o desemprego gerado. Segundo a
Organizacao Mundial Internacional do Trabalho (OIT), as medidas restritivas adotadas
pelos paises, a fim de retardar a disseminacdo da doenca afetaram pelo menos 2,7
bilhdes de trabalhadores no mundo. No Brasil, conforme o IBGE, as empresas do
ramo de construcdo e do comércio foram as mais afetadas pela pandemia
(IBGE.Pesquisa Pulso Empresa: impacto da Covid-19 nas empresas. 2020). A

pesquisa informa também que o comércio varejista foi o mais afetado com uma
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percepcao de queda nas vendas pelos empresarios de 48,9%.

No comércio varejista, o segmento de Shoppings Centers foi o mais
prejudicado. Durante o momento mais agudo da pandemia, o setor foi obrigado a
fechar suas portas completamente e, em alguns casos, funcionar com horario
reduzido dado que se trata de um lugar de grande fluxo e circulacdo de pessoas.
(DUARTE, 2020)

Fica claro, portanto, que os centros de compras ficaram praticamente sem
funcionamento. Sem estarem abertas, ndo ha como as lojas venderem seus produtos
e servicos; sem poderem vender, as lojas ficam sem receitas para pagarem suas
despesas e compromissos. Dados da ABRASCE, mostram um faturamento no setor
de 128,8 bilhdes de reais em 2020, 33,2% menor quando comparado a ano de 2019.
Nesse cenario, os lojistas ndo conseguiam pagar nem os custos referentes ao uso do
espaco comercial do Shopping. As principais obrigacdes dos lojistas para com o
Shopping séo: o aluguel, o condominio e a taxa de fundo de promocéao e propaganda.
Existem também outras despesas acessoérias como taxa de fundo de reserva e
eventuais despesas especificas como, por exemplo, energia e servico de seguranca
particular pago pelo Shopping. O ndo pagamento dos compromissos com o Shopping,
em alguns casos, ocorria de comum acordo com a administracdo do empreendimento
tendo em vista o fluxo quase zero no local. Em outros casos, a inadimpléncia dos
lojistas ocorria meramente pela auséncia de caixa para a quitacao das despesas. Esse
contexto teve como consequéncia direta a diminuicdo rapida das receitas dos
Shoppings.

Nesse contexto, a pesquisa explora a performance de indicadores de retorno
financeiro de empresas de Shoppings Centers brasileiras com capital aberto durante
a pandemia. Comparativamente o trimestre final de 2019 sera analisado, buscando-
se entender a tendéncia dos indicadores antes do virus. Também seré&o examinados
0S numeros apdés a pandemia com o fim de entender como cada empresa reagiu

financeiramente a crise.

1.2 Formulacédo do problema

Dado que se trata de um momento recente, buscou-se entender o que ja foi
escrito na literatura a respeito do tema. A partir dos resultados obtidos, buscou-se

fazer uma comparacéao dos efeitos sobre os indicadores em cada empresa. Serdo
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analisados os indicadores financeiros de retorno dos negocios das seguintes
empresas, ambas do setor de estudo: Aliansce Sonae, BR Malls, Iguatemi e Multiplan.
Estes sao os principais players do segmento no pais. Nao sera abordado a fusédo entre
Aliansce Sonae e BR Malls.

1.3 Objetivo Geral

O objetivo geral deste estudo é analisar o comportamento dos indicadores
financeiros de retorno de empresas brasileiras do ramo de Shoppings Centers e que
possuem capital aberto. O periodo principal analisado sera entre o 4° trimestre de
2019 ao 2° trimestre de 2022. Serdo analisadas as seguintes empresas: Aliansce

Sonae, BR Malls, Iguatemi e Multiplan.

1.4 Objetivos Especificos

Os objetivos especificos deste trabalho de pesquisa e que norteam toda a sua
escrita sdo:
1) Analisar a performance de indicadores financeiros de retorno das empresas
analisadas antes da pandemia;
2) Analisar o desempenho dos indicadores financeiros de retorno das empresas
analisadas durante a pandemia;
3) Comparar os indicadores de retorno das empresas analisadas durante o periodo

pandémico.
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1.5 Justificativa

1.5.1 Justificativa Teérica

O ramo de Shoppings Centers tem participagdo de 3% no PIB brasileiro e
emprega cerca de um milhdo de pessoas no Brasil, segundo levantamento da
ABRASCE. Apesar da importancia do setor para a economia brasileira,
historicamente, a literatura sempre focou no consumo e no comportamento do
consumidor dentro dos Shoppings Centers. S8o poucos os estudos que pensam o
Shopping como um empreendimento, como um negocio gerador de fluxo de caixa
positivo para os seu empreendedores e abordam informacdes financeiras das
administradoras e dos acionistas de Shoppings Centers. (ABRASCE, 2022)

Do ponto de vista teorico, este estudo € importante por ajudar a preencher
uma lacuna na literatura brasileira — escassez de trabalhos académicos sobre
indicadores de retorno de empresas do ramo de Shoppings Centers. O espaco fica
ainda maior, fortalecendo a justificativa do tema, quando o objetivo € analisar os
nameros durante a pandemia do Covid 19. As pesquisas realizadas até o momento
enfatizam, como dito anteriormente, o comportamento do consumidor frente as
oportunidades de compra, focando na atividade fim daqules que frequentam os
conjuntos comerciais.

Sao poucos os estudos acerca dos dados financeiros dos centros de compras.
Desta forma, uma das principais justificativas para seguir abordando o tema € ajudar
a preencer a lacuna existente de estudos sobre indicadores de retorno de empresas
de Shoppings Centers.

Foram empregados nesse estudo indicadores consolidados no mercado
financeiro e de capitais, todos bastante utilizados por analistas especializados no
setor. Desta forma, os resultados e contribuicdes desta pesquisa puderam somar a
literatura existente contribuindo para o debate sobre o tema na comunidade

académica.

1.5.2 Justificativa Pratica

O mercado de capitais sempre fez uso de indicadores de retorno com o

objetivo de mensurar o comportamento financeiro e econémico das empresas. Este
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comportamento é justificado pelo fim de otimizar decisdes de investimento — escolher
a empresa que apresentou e pode apresentar melhores resultados. Com este estudo
serd possivel que os leitores entendam como as empresas de Shoppings Centers
listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo se comportaram durante o periodo mais
dificil para o varejo até a atualidade. As analises feitas poderéo servir de apoio para
para analisar demais empresas do setor, porém que possuem capital fechado.

O estudo tornara possivel a comparacgéo dos indicadores das empresas e, a
partir disso, 0s numeros e a abordagem se tornam interessantes para investidores do
mercado de capitais em geral, profissionais do mercado financeiro, gestores e
funcionérios dos Shoppings Centers que buscam entender como estao os indicadores
do setor, gestores, profissionais que desejam fazer uma andlise dos niumeros que

traduzem o retorno financeiro das companhias.
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2 REVISAO TEORICA

O proposito desta revisao tedrica € servir de embasamento literario para o
desenvolvimento dos objetivos deste trabalho. A revisdo tedrica tem aqui o papel
fundamental de apresentar a forma como o assunto ja foi abordado pela literatura
atual e também identificar e expor as pesquisas ja realizadas sobre o assunto.

Uma revisao literaria prévia e relevante € uma caracteristica essencial de uma
pesquisa académica. Uma efetiva reviséo cria fundamentos fortes para subsidiar uma
investigagdo contudente sobre o tema. Traz, também, facilitagbes para o
desenvolvimento do projeto com abordagens de métodos rigidos de pesquisa e
fazendo uso de referéncias renomadas, o que fortalece o estudo. A boa revisao teérica
veda areas onde a pesquisa j4 é abundante e explora campos onde a pesquisa se
torna necesséria (WEBSTER; WATSON, 2002).

Nesta revisado teorica, inicialmente, sera abordada a teoria de eficiéncia dos
mercados, proposta por Fama em 1970. Isso se deve para que o leitor possa entender
o0 contexto das formas de eficiéncia do mercado e informagdes consideradas para
mensuracao do preco dos ativos. Desta forma, podera o leitor ter maior suporte para
interpretar cada um dos indicadores que serdo utilizados neste estudo, haja vista que
a maior parte utilizam das informacdes divulgadas para a andlise.

Em um tépico posterior, serdo abordados estudos ja realizados sobre analise
de empresas de capital aberto utilizando indicadores, pois 0 uso de indicadores
financeiros é pratica comum da andlise financeira. Também sera apresentado um
conjunto de pesquisas cientificas que ja se debrucaram sobre o tema de analise de

indicadores financeiros focado em empresas de capital aberto.

2.2 Hipotese do Mercado Eficiente e Anélise Fundamenstalista

De acordo com a Hipétese de Mercados Eficientes (HME) proposta por
Eugene Fama em 1970, o mercado é considerado eficiente quando reflete plenamente
toda e qualquer informacédo disponivel aos investidores nos precos dos ativos. O
problema central desta teoria € que o preco dos titulos negociados se comportam de
forma randdmica, seguindo o irracionalidade dos negociadores. Segundo Fama
(1970), existem trés condicdes de mercado que facilitam ou dificultam o ajuste

eficiente de precos perante as informacgfes disponiveis: existéncia de custos para
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negociacdo dos ativos, a disponibilidade das informacgdes ocorrer de forma gratuita
para todos os participantes do mercado e o fato de que todos os agentes concordam
com a aplicacéao das informacdes atuais no preco atual dos ativos negociados. Desta
forma, as condi¢Bes citadas, estando obedecidas, ndo seria possivel obter lucros
anormais nas negociac¢oes dos titulos, pois a isonomia de informac¢des impossibilitaria.
Em sua base empirica, a teoria demonstra que as novas informacdes se espalham de
forma rapida e estas sdo absorvidas pelos individuos e instituicdes negociadoras sem
retardos, assim, ndo haveria possibilidade pratica de ganhos maiores que um conjunto
de ativos ou portfélio de mesmo risco.

A abordagem de Fama (1970) apresenta o conceito de Fair Game ou “Jogo
Justo” em que todos os jogadores jogam sobre igual condigbes um jogo, sem
favorecimento a nenhum deles. Esse principio de Fair Game embasa ao processo que
Fama denomina de Martingale de ajustes do precos perante o acesso total de
infomacdes.

A Hipoétese de Mercados Eficientes é divida em trés formas. Para Watts e
Zimmerman (1976), o que separa as formas é o modo como as informagdes que foram
disponibilizadas impactam os precos no mercado. Seguem as 3 formas:

e Eficiéncia na Forma Fraca: um mercado é eficiente na forma fraca quando
0s precos dos ativos negociados absorveram todas as informacdes
disponiveis aos compradores e vendedores. Estas informacfes sdo 0s
precos histéricos e retornos passados (Fama, 1970). Estando refletido
estas informacdes nos precos, ndo serd possivel obter retornos néao
normais. Conforme Camargo e Barbosa (2003), retornos acima da média
nao podem ser obtidos fundamentados nas expectativas de que 0s precos
passados sdo bons indicadores dos precos do futuro;

e Eficiéncia na Forma Semiforte: um mercado é considerado eficiente na
forma semiforte quando o preco de seus ativos refletem plenamente todas
informacdes publicas diponiveis ndo somente por meio do acesso aos
precos e retornos do passado, mas também por meio do alcancge a outros
dados como demonstrativos contabeis e financeiros das empresas
(balangos patrimonias, demonstracdes de resultados, demonstracdes de
fluxo de caixa, etc.), comunicados de decisbes da diretoria, fatos
relevantes, informacfes da imprensa, decisbes estratégicas publicadas

em meio publico, etc. Em um mercado eficiente de forma semiforte
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também nao € possivel obter retornos anormais, haja vista que os precos
negociados ja incorporaram todas as informacdes disponiveis pela
empresa e pelos concorrentes, desta forma, tais ganhos maiores sao
impossiveis em virtude do ajuste quase automatico nos precos
negociados;

o Eficiéncia na Forma Forte: considerada a forma de maior eficiéncia do
mercado. Neste cenario, 0 mercado alcanca a eficiéncia maxima no
momento em que todas as informacdes estdo plenamente refletidas nos
precos dos ativos do mercado, sejam elas informagces publicas e
disponiveis, sejam elas informacg@es privadas. O fundamento desta forma
de eficiéncia é gue mesmo os negociadores com informacdes privilegiadas
acerca de um determinado ativo ndo conseguiriam ober retornos acima da
média do mercado, pois ao tentar utilizar as informacdes vantajosas para
alcancar ganhos maiores, o mercado corrigiria o pre¢o dos ativos de forma
a evitar os ganhos exarcebardos (Fama, 1970; Ross, Westerfiled e Jaffe,
2002).

A Teoria de Mercado Eficiente vem sendo testada e criticada por diversos
autores desde a sua publicacdo. Conforme apresentado por Jensen e Smith (1985),
a hipotese de mercado eficiente tem grande possibilidade de ser a hip6tese mais
testada de todas as ciéncias sociais. A medida que o acesso a um arcabougo maior
de informacdes e dados acerca dos ativos disponiveis foi aumentando, ganhava forca
a utilizacdo de métodos quantitativos para apoiar em tomadas de decisdes dentro do
mercado de capitais (Samulson, 1985).

Soares e Galdi (2011), em seus estudos, apresentam que na aceitacao total
da forma forte presente no mercado, as informacdes publicas se tornam irrelevantes
para a atividade de selecdo de investimentos. No entanto, segundo 0s mesmos
autores, a literatura de Financas e Contabilidade mostra que na prética a eficiéncia na
forma forte ndo é observada, sendo amplamente aceito no mercado os conceitos de
eficiéncia na forma semiforte e eficiéncia na forma fraca.

Estudos estatisticos como os de Working (1934), Kendall (1953) e Osborne
(1959, 1962) evidenciaram que os prec¢os de acdes seguem a randomizagao, o que
fundamenta a impossibilidade de previsdo de precos futuros e de ganhos anormais.

Contudo, surgiram pesquisas contrarias a teoria de comportamento aleatério dos
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precos mostrando evidéncias que confrontam com os resultados de eficiéncia do
mercado.

Lo e Mackunley (19899) sugerem que o retorno das agles possuem
componentes previsiveis através de um teste de especificagcdo simples baseado em
estimadores de varidncia mostrando que retornos semanais de acfes Ssao
incompativeis com o modelo de aleatorizacdo dos precos, mas que apesar destes
resultados, os retornos sdo economicamente irrelevantes e que esbarram nos riscos
sisteméticos para deteccdo de componentes previsiveis. Para Minardi (2001), embora
as correlacfes seriais sejam evidéncias da possibilidade de previsdo de retornos
futuros de ativos, os testes ndo produziram resultados suficientes para invalidar a
Hipotese de Eficiéncia do Mercado na forma fraca.

Black (1973) e Copeland e Mayers (1982) observaram que os rankings da
Value Line tém possibilidade preditiva alta, mostrando que a compra de titulos com
histotico positivo de ganhos e vender titulos perdedores pode retornar ganhos acima
da média.

Jegadeesh (1990) traz evidéncias empiricas de previsibilidade de retorno de
acOes individuais. O autor identifica correlacdo serial negativa de primeira ordem em
retornos mensais com alta significaAncia. Ademais, a correlacdo serial positiva é
observada em periodos mais longos.

Apesar das evidéncias de indicadores de retorno futuro com base nos precos
e retornos do passado apresentarem possibilidades limitadas de retorno futuro, tais
ganhos ndo sdo maiores que o retorno de um conjunto de ativos de mesmo risco, ou
seja, a Teoria de Eficiéncia de Mercado se sobrepbe as possibilidades de
previsibilidade de retornos menores ou iguais a média do mercado (Minardi, 2001)

Um Mercado Eficiente pode ser entendido ndo somente com um refletor
instantédneo das informacgfes disponiveis publicamente ou de acesso privado, mas
também entende-se como caracteristica importante da eficiéncia, a sensibilidade
intensa do mercado a novos dados. Ressalta-se que a definicdo de eficiéncia de
mercado ndo tem relacdo com a formacéao perfeita dos precos, refletindo exatamente
os valores provaveis de retorno dos ativos. O mercado eficiente é de tal forma quando
a diferenca entre o valor de mercado e os valores reais sdo aleatérios (ASSAF NETO,
2010; DAMODARAN, 2007).

A andlise financeira fundamentalista tem como base a contabilidade

financeira. As pesquisas nesta area, apés as mudancgas de paradigmas decorrentes
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dos trabalhos de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968), se aprofundaram na forma
como o mercado reage as informacdes contabeis disponibilizadas e quando ocorrem
estas reacfes. Atendendo tanto ao publico atento as normas contdbeis quanto aos
usuarios com interesses na eficiéncia dos mercados (CAMPOS, LAMOUNIER e
BRESSAN, 2012).

O interesse pelas normas contabeis se baseia na possibilidade das
informacdes contdbeis conferirem informacgdes importantes para os investidores e, por
meio dessas, basearem a alocacéo de seu capital. Verificar se os ativos estdo sendo
contabilmente mensurados por valor igual ou semelhante ao valor concedido pelo
mercado € interesse dos agentes mais inclinados a eficiéncia do mercado
(O’'HANLON, 1991).

Quando ambos os grupos de usuarios usam da contabilidade para tomar
decisbes de investimentos, fica evidente sua relevancia para o ciclo financeiro de
alocacdao de recursos econdmicos. A busca pela correta mensuragao dos ativos avita
a sub-alocacdo bem como a super alocacao dos recursos (CAMPOS, LAMOUNIER e
BRESSAN, 2012).

Na pratica de mercado, 0s usuarios sdo gestores, analistas e investidores que
lancam um olhar quantitativo e critico para as demonstracdes financeiras das
organizacbes com o fim de extrair informacfes relevantes para a alocacdo dos
limitados recursos, pois tais dados permitem entender como se encontra a saude
financeira de um determinado negécio. Desta forma, fica clara a relacdo entre a
analise financeira das informacfes contabeis disponiveis e a Hipétese de Eficiéncia
dos Mercados, a analise das informacdes com o fito de extrair informacdes
interessantes para alocacdo de capital € ferramenta dos agentes do mercado que
usam da informacéo para formar os precos dos ativos e, desta forma, estruturam as
formas de eficiéncia ja descritas neste trabalho.

Segundo Oliveira e Matsumoto (2005), a andlise das demonstracdes
contabeis possibilita ndo s6 entender o contexto do desempenho das organizacdes,
mas como também calcular e prover indicadores variados que, quantitativamente,
mostram as perspectivas dos resultados da empresa. Outros autores como Palepu e
Healy (2007) enfatizam que a andlise através de indicadores do presente e passado
de uma organizacao é aliada nos estudos para formar previsbes fundamentadas do
futuro das organizacoes.

Segundo Palepu e Healy (2012), a analise eficaz das demonstracdes
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financeiras tenta obter informacgdes vantajosas dos agentes internos as empresas em
analise a partir do estudo das demonstracdes financeiras. Segundo 0 mesmo autor,
os agentes do mercado recorrem as demonstragfes financeiras para analisar uma
determinada empresa e sua conjectura economica-financeira, a partir disso
desenvolvem suas analises. A Figura 1 descreve as formas de analise dos dados

contabeis e financeiros.

Analise da Estratégia de Negé6cios

Compreensao do negdcio e estratégia
competitiva da empresa,;

Analise do setor de atuacdo da empresa;
Estatégia Corporativa da empresa;

Anélise Contabil Analise Financeira

Examinar como as regras
contabeis representam a
estratégia de negécios;

receitas, despesas.
Avaliacdo de adequacgdes

dados publicados;

Analise de fluxo de caixa;
Anédlise de desempenho
operacional, financeiro e de
investimentos;

Analise dos ativos, passivos,

das politicas contébeis e dos

Comparagdes com
concorrentes e histérico da
empresa;
PrevisGes e andlises da
eficacia da estratégia;

Andlise Prospectiva

PrevisGes de demonstrativos
financeiros;
Desenvolvimento de
estimativas de valor da
empresa;
Previs6es de retorno futuro
da empresa;

Figura 1 - Analises usando Demonstra¢8es Financeiras.
Fonte: PALEPU E HEALY (2012, p.197), adaptado pelo autor.

Os objetivos deste estudo estdo centrados na Analise Financeira
Fundamentalista baseados em indices formados a partir das demonstragdes

contébeis, financeiras e outros dados do mercado.

2.2 Estudos Relacionados

Diversos estudos investigaram a relacdo entre as informacgfes contabeis e
indicadores de retorno, sendo mais comum a investigacdo do comportamento do
preco de agOes. Desta forma, para fins de fundamentacéo teorica de deste trabalho,

procurou-se apresentar, nesta parte, estudos publicados sobre a relacdo entre



23

indicadores econdmicos financeiros de retorno de empresas de capital aberto e
informacgdes contabeis publicadas por meio oficiais e comumente utilizados pelo
mercado.

Apbs as publicacdes seminais de Ball e Brown (1968), a literatura contabil
atesta a relacdo entre a informacdo contabil e o preco das acdes baseado na
referéncia de que a contabilidade é forte fonte de informacd@es Uteis para a tomada de
decisbes no mercado de capitais. A literatura nesta area cresceu rapidamente com
varios estudos publicados nas principais academias de contabilidade e financas do
mundo. Em uma pesquisa publicada em 2001, Kothari faz uma revisdo das pesquisas
publicadas até entédo sobre o vinculo entre o mercado de capitais e as demonstracdes
financeiras. Segundo o autor, a crescente busca por pesquisas sobre a relacdo de
dados contabeis e o mercado de capitais é explicada e dividida em quatro eixos:
analise e avaliacdo fundamentalista, testes de eficiéncia do mercado, papel da
contabilidade nos contratos e processos politicos e a regulamentacéo da divulgacéo
de dados. Neste presente trabalho, o foco estard nos estudos publicados sobre
andlise e avaliacao fundamentalista.

As demonstracdes financeiras e contabeis de uma determinada empresa sao
de grande valia aos investidores e credores para avaliacdo de prazos, retornos e
incertezas de caixa futuro (FASB, 1978). O principal foco da andlise fundamentalista
€ a avaliacdo com o fito de identificar ativos com precos desajustados. As pesquisas
realizadas no campo da analise fundamentalista ndo podem ser desvinculadas das
pesquisas sobre eficiéncia do mercado.

Em pesquisa sobre um estudo de caso feito por Silva, Ferreira, Silva e
Rodrigues (2014), observou-se forte relagéo entre indicadores contébeis e variacdes
nos precos de acdes brasileiras de empresas do comeércio eletrénico. Foi possivel
identificar correlacdo entre os precos das acgdes e diversos indicadores das firmas.
Foram investigados indicadores como indice de liquidez corrente e seca, indicadores
de participacao de terceiros no capital, imobilizacdo do patriménio liquido e prejuizos
contabeis. Todos esses indicadores apresentaram correlacbes positivas com 0s
precos dos ativos. Os autores deixam claro a contribuicdo que os indicadores
contdbeis tém para o estudo de retornos de ativos do setor.

Costa, Junior e Neves (1998) estudaram de forma empirica a influéncia de
variaveis de valor de mercado, indice preco/lucro e indice valor de contabil da

acao/preco e o indicador de risco beta no retorno médio de a¢des negociadas a vista
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na Bolsa de Valores do Brasil. Foi avaliado o periodo de marco de 1987 a fevereiro
de 1996. Os autores concluiram que existe um relacionamento negativo entre a
rentabilidade média da carteira investigada e as variaveis indice/preco lucro e valor
de mercado. Chegaram também a conclusdo da existéncia, no periodo, de um
relacionamento negativo entre o retorno e o indice valor patrimonial da acéo/preco.
Galdi e Lopes (2008) investigaram a significancia dos dados contabeis para o
mercado de capitais em paises emergentes. Foram analisados, por meio da aplicacédo
de testes de co-integracdo, de causalidade (método de Granger) e testes
economeétricos de estacionariedade, a relacao de longo prazo e de causalidade entre
o lucro contabil e o preco de acdes na América Latina. O estudo conjunto concluiu a
existéncia de relacionamento a longo prazo entre o lucro e o preco dos papéis na

maioria das empresas analisadas.

2.3.1 Indicadores Economico-Financeiros de Anélise Fundamentalista

Segundo Matarazzo (2008), o uso de indicadores para fins de avaliacdo
financeira representa a técnica mais usada no meio corporativo. Seu uso €
fundamental, pois oferece uma viséo temporal da evolucdo dos indicadores e, desta
forma, da evolucéo ou involugao da situacéo avaliada. Isso permite tirar conclusdes a
respeito de investimentos realizados. Para uso de indicadores, faz-se necessario o
calculo de um indice ou coeficiente. O autor menciona que se entende por indice uma
dada relacdo entre uma determinada conta e outra ou um determinado conjunto de
contas das demonstragdes financeiras.

Como destaca Penha (2013), as nomenclaturas utilizadas para os indicadores
e dos préprios indicadores variam na literatura, no entanto, a forma de célculo é quase
sempre a mesma. Segundo Matarazzo (2008), a conjugacéo do uso de indices-padréo
e de pesos permite aferir uma avaliacdo global da empresa em analise, tal fato € de
grande valia em decisdes de crédito, principalmente, quando se leva em conta que
geralmente os tomadores dessas decisbes ndo sado pessoas com conhecimento
técnico em analise de balancos. O autor classifica em dois grandes grupos os
principais indicadores econémicos-financeiros utilizados pelo mercado para executar
a andlise e avaliacdo fundamentalista. Os indicadores sdo agrupados em indices que
representam os aspectos da visdo financeira e indices que representam a visao

econdmica. Abaixo os principais aspectos evidenciados pelos indicadores:
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Situacéo Financeira Situacéo Econdomica

—  Estrutura Rentabilidade

— Liquidez

Quadro 01: Aspectos evidenciados pelos indices.
Fonte: MATARAZZO, D. C. Analise Financeira de Balan¢os (2010, p. 84)

Na literatura, existem diversas vertentes de classificacdo dos indicadores
financeiros e econdémicos utilizados na analise e avaliagdo fundamentalista. O que
difere uma classificacdo da outra é o entendimento da area na qual o indicador sera
utilizado pelo analista. A férmula de calculo dos indices também apresenta pequenas
variagdes (MATARAZZO, 2010).

O Instituto de Ensino e Pesquisa em Administragao (INEPAD) desenvolveu um
modelo sistematico de analise financeira de empresas de capital aberto denominado
E2S (INEPAD, 2009). No modelo densenvolvido, encontram-se 0s principais
indicadores utilizados amplamente pelo mercado. O modelo E2S é dividido em 3
grandes categorias, estas, por sua vez, sao subdivididas em subcategorias de

indicadores. O Quadro 2 faz um resumo das categorias funcionais e das

subcategorias.
Categorias Funcionais Subcategorias
Estratégia Captacéo de Recursos Aplicacdo de Recursos
Eficiéncia Receitas e Despesas Rentabilidades
Solvéncia Liquidez Gestao do Capital de Giro

Quadro 02 - Classificacéo de indicadores pelo Modelo E2S de analise financeira.
Fonte: CEPEFIN (2009, p. 189) adaptado pelo autor.
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A avaliacdo da estratégia financeira da empresa permite examinar o
relacionamento da empresa e suas diversas fontes de recursos com o destino que a
empresa emprega a esses recursos. Os indicadores de eficiéncia financeira tem
relacdo com as deliberagbes tomadas pela empresa em todos 0s campos de suas
funcdes administrativas (Producdo e Operacdo, Marketing, Recursos Humanos,
Pesquisa e Desenvolvimento, Financas, etc.) sobre a forma de empregar o capital que
a empresa arrecada de suas fontes de recursos. A analise da solvéncia permite avaliar
a capacidade que a organizacao tem de saldar seus compromissos e fazer frente as
adversidades do mercado de atuacao. Além disso, somente indicadores de solvéncia
permitem a comparacdo entre empresas de mesmo setor e classificar a capacidade
de pagamento da organizacao (CEPEFIN, 2009).

Feita a apresentacao da categorizacao dos indicadores de andlise de empresas
de capital aberto, sera desenvolvido a seguir os indicadores utilizados nesta pesquisa
observando seu conceito, interpretacdo e férmula aplicados aos numeros das

empresas do setor de Shoppings Centers.

2.3.2Indicadores de Estratégia

O foco da avaliagdo por meio de indicadores de estratégia é a captacao de
aplicacao de recursos. Podendo ser recursos financeiros, mao de obra, intangiveis,
materiais, etc. Nessa categoria, também é verificada a destinacdo dos recursos da
empresa (CEPEFIN, 2009).

A captacdo de recursos é papel fundamental para a sobrevivéncia da
organizacao, haja vista que o aporte de terceiros no capital da organizacédo € o que
possibiliza provaveis expansdes da atividade operacional. O aporte de recursos
podem ocorrer de diversas formas e de diferentes atores econémicos. O aporte dos
sécios € denominado capital social, 0 aporte de terceiros ocorre via empréstimo ou
aquisicdo de participagdo na empresa. O volume de recursos séo utilizados para
diversos fins e sdo retratados no grupo passivo do Balanco Patrimonial (CEPEFIN,
2009). Nesta pesquisa, formularam-se diversos indicadores de analise estratégica. Os
indicadores da categoria estratégica e subcategoria captacdo e de recursos estédo

sintetizados no Quadro 03.
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Indicador

Férmula

Interpretacéo

Conceito

Capitalizacao
Ajustada

Patriménio Liquido

Quanto maior,
melhor

Proporgéo do Capital
Préprio com o Capital de

Capitalizagcao

. . . Terceiros
Passivo Circulante + Passivo
Patriménio Liquido - 3 _
Investimentos Proporgéo do Capital

Quanto maior,

Préprio deduzido dos

Seca Passivo Circulante + Passivo melhor investimentos com o
nio circulante Capital de Terceiros
Passivo Circulante + Passivo . :
. ~ Proporcéo do Capital de
Endividamento nao circulante Quanto menor, pore P

Ajustado Total

Patriménio Liquido

melhor

Terceiros em relagéo ao
Capital Proprio

Endividamento
Seco

Passivo Circulante + Passivo
nao circulante

Patriménio Liquido -
Investimentos

Quanto menor,
melhor

relagdo ao Capital Proprio

Avalia a proporgéo do
Capital de Terceiros em

excetuando os
investimentos

Capitalizacéo
de Curto
Prazo

Passivo Circulante

Passivo Circulante + Passivo
nao Circulante

Quanto menor,
melhor

Relacdo da capitalizacao
de terceiros de curto prazo

capitalizacdo de terceiros

com o volume total de

Capitalizagao

Passivo nao Circulante

Quanto maior,

Relacdo da capitalizacao
de terceiros de longo prazo

Lon . . .
deP ongo Passivo Circulante + Passivo melhor com o volume total de
razo ndo Circulante capitalizacdes de terceiros
Impostos, taxas e contribuicGes Participagio de impostos,
Exigibilidades Quanto menor, [taxas e contribuicdes sobre
tributrias | passivo Circulante + Passivo néo melhor o total de capital de
Circulante terceiros
Empréstimos, financiamentos e Avalia o quanto do capital
debéntures de terceiros tem origem
Comprometime Quanto menor, financeira, referentes a

nto Bancario

Passivo Circulante + Passivo
nao Circulante

melhor

formas de financiamentos
tomados junto ao sistema

bancério

Comprometime
nto com
fornecedores

Fornecedores

Passivo Circulante + Passivo
nao Circulante

Quanto maior,
melhor

Mensura a relagéo do
capital de terceiros
comprometido com

fornecedores.

Quadro 03 - Indicadores de Analise Estratégica: Captacéo de Recursos.

Fonte: CEPEFIN (2009. p.190), adaptado pelo autor.
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Os recursos captados pela empresa, préprios ou de terceiros, correspondem
ao ativo no balanco patrimonial da organizacdo. A aplicacdo desSes recursos,
conforme o CEPEFIN (2009), séo classificadas em dois grandes grupos: o ativo
circulante e o ativo nado circulante. Os ativos categorizados como ativos circulantes
sdo agueles necessarios para manutencdo da atividade operacional da empresa,
como caixa e estoque. Os recursos categorizados como ativos ndo circulantes séo,
geralmente, 0s ativos permanentes, os investimentos de longo prazo, intangiveis e o
imobilizado, como exemplo, podemos citar iméveis, maquinas, equipamentos de
producdo, etc. (CEPEFIN, 2009).

indicadores econdmicos-financeiros subcategorizados como aplicacdo de recursos

Abaixo, no Quadro 04, sdo desenvolvidos 0s

conforme o modelo E2S.

Indicador

Férmula

Interpretagao

Conceito

Imobilizagéo
Ajustada do
Capital Proprio

Ativo permante

Patrimdnio liquido

Quanto menor, melhor

Proporcéo de ativos de

baixissima liquidez em

relacéo ao patriménio
liquido

Imobilizagdo de
recursos nao
correntes

Ativo permanente

Patrimoénio liquido +
Passivo néo circulante

Quanto menor, melhor

Proporgéo de recursos
nédo recorrente em relagdo
aos ativos de baixissima
liquidez

Recursos de
Longo Prazo em
giro

Patrimdnio liquido +
Passivo néo ciculante -
ativo nao circulante

Patrimdnio liquido

Quanto maior, melhor

Mensura 0s recursos
captados de longo prazo
gue financiam ativos de

curto prazo

Recursos Proprios
em Giro

Patrimonio liquido - Ativo
ndo circulante

Patrimonio liquido

Quanto maior, melhor

Mensura a proporcéo dos
recursos proprios
investidos em ativos
circulantes e em giro

Aplicagcdo em
ativos de crédito

Recebiveis

Ativo total - Ativo
permanente

Quanto maior, melhor

Relacéo dos ativos
aplicados aos clientes em
relacé@o aos ativos de
liquidez semelhante

Aplicagcdo em
Estoques

Estoques

Ativo total - Ativo
permante

Quanto menor, melhor

Mensura o quanto os
estogues comprometem o
total de ativos aplicados e

nao permanentes

Aplicacdes em
disponibilidades

Disponiilidades e
aplicacdes financeiras

Ativo total - ativo

Quanto maior, melhor

Mensura a propor¢éo de
ativos aplicados de
liquidez alta em relacéo ao
volume de ativos totais e
ndo permanentes




29

Conceito

Mensura a participagao de
resultados de investimentos em
relagdo aos ativos totais da

Indicador Férmula interpretagao

. - Investimentos
Aplicacbes em

; Quanto menor, melhor
Investimentos

Ativo Total empresa
Imobilizado Mensura a participagao de
Aplicacdes em resultados de ativos imobilizados -
Imobilizad Quanto menor, melhor baixa liquidez, em relagéo aos
mobilizado Ativo Total q ' ¢

ativos totais

Quadro 04 - Indicadores de Analise Estratégica: Aplicacao de Recursos.
Fonte: CEPEFIN (2009. p.190), adaptado pelo autor.

2.3.2 Indicadores de Eficiéncia

A avaliacdo por meio de indicadores de eficiéncia tem por objetivo mensurar
a otimizacao de recursos aplicados em suas atividades operacionais, no que tange a
relacdo entre receias e despesas. A relacdo receitas e despesas, segundo o CEPEFIN
(2009), é fundamental para compreender a forma como os diversos setores internos
da empresa estdo utilizando os recursos disponiveis, mas do que isso, entender se a
empresa maximiza a utilizacdo de seus finitos recursos. A seguir, 0 Quadro 05

desenvolve os indicadores de eficiéncia subcategorizados em receitas e despesas.

Indicador Férmula Interpretacdo Conceito
Despesa de Despesa da atividade Mensura o quanto as despesas
ovsrhead Receita Liquida Quanto menor, melhor operacionais representam em
q proporcao da receita liquida
Custo de Custos de produtos Proporc&o dos custos diretos e
Producio . Quanto menor, melhor | indiretos com os produtoss em relagéo
¢ Receita Liquida a receita liquida
Despesas gerais e Aval la d ita liquid
e ; valia a parcela da receita liquida
Despesa administrativas

administrativa

Receita Liquida

Quanto menor, melhor

comprometida com contas de despesas
gerais e administrativas

Despesa de
comercializacdo

Despesa com vendas

Receia Liquida

Quanto menor, melhor

Proporcéo das despesas envolvidas no
fechamento de negécios em relagéo ao
total da receita liquida

Eficiéncia
Operacional

Receita Liquida

Despesa da atividade

Quanto maior, melhor

Indicador avalia o conceito inverso do
overhead sendo calculado também de
forma inversa.
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Indicador Formula Interpretacao Conceito
Despesas financeiras Indicador mensura a razéo entre a
Custo de Quanto menor, melhor remuneracdo de aportes de
Endividamento Passivo circulante e ndo ' terceiros na empresa e o total de
circulante obrigacdes
Despesas financeiras Quanto dos recursos ingressos na

empresa por meio das vendas séo
destinados a remuneracéo do
capital de terceiros

Despesa Financeira Quanto menor, melhor

Receita Liquida

Despesas da atividade +

Outras despesas operacionais Avaliagdo das despesas
Despesa Quanto menor, melhor operacionais em relacédo ao
Operacional Ativo Total - Ativo permanente ' volume de recursos operacionais
ampliados na empresa
Provisédo para IR e
Provisionamento ibuica i L
ara Imposto de Contribuigao Social Mensura a participacéo de
P RenF()ja o Resultado antes de IR Quanto menor, melhor provisdes feitas pela empresa
Contribuicaio contribuicGes e para pagar encargos tributarios

participacbes

Quadro 05 - Indicadores de Analise de Eficiéncia: Receitas e Despesas.
Fonte: CEPEFIN (2009. p.190), adaptado pelo autor.

No que tange a analise da rentabilidade de uma empresa de capital aberto, faz-
se necessario entender a capacidade da empresa tem de gerir suas atividades e tomar
decisfes relacionadas a parcela de recursos que nao esta comprometida por custos
e despesas. Neste cenario, sdo utilizados indicadores que permitem a compreensao
da capacidade de geracédo de fluxo de caixa positivo para empresa, em diferentes
cenarios. A utilizacdo de varios indicadores de analise de rentabilidade torna-se util
ao possiblizar a analise dos varios desembolsos de capital feitos por uma empresa de
capital aberto (CEPEFIN, 2009).

A avaliagdo e acompanhamento de indicadores de rentabilidade é de extrema
importancia para o negécio com um todo, pois possibilita identificar riscos internos e
externos para a geracao de receita liquida para a empresa. Os indicadores to tipo
margem fazer relagdo com o volume de receita ndo comprometido por despesas e
custos gerais. Indicadores do tipo giro permitem analise da velocidade de realizacao
de ativos em receitas. Ja os indicadores do tipo rentabilidade tem a capacidade de
gerar resultado em funcéo de diferentes medidas de recursos aplicados para com esta
finalidade. O Quadro 06 faz uma sintese dos indicadores desenvolvidos pelos autores
(CEPEFIN, 2009).
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Indicador

Férmula

Interpretacéo

Conceito

Margem Bruta

Resultado bruto

Receita Liquida

Quanto maior, melhor

Mede o percentual da receita liquida que néo é
comprometido com o custo dos produtos e/ou
servigos vendidos

Margem da Atividade

Resultado da Atividade

Receita Liquida

Quanto maior, melhor

Mede a parcela da receita liquida que néo é
comprometida em seu funcionamento normal e pelos
custos associados & producdo

Contribuicdo do
Resultado Financeiro

Resultado financeiro

Receita Liquida

Quanto maior, melhor

Avalia o percentual de contribuicéo as receitas
liquidas do resultado financeiro da empresa

Margem Operacional

Resultado Operacional

Receia Liquida

Quanto maior, melhor

Mede o total da receita liquida ndo comprometida
pelo custo de produgéo, pelas despesas
operacionais, nem pelo impacto do resultado
financeiro

Margem Liquida

Resultado liquido

Receita liquida

Quanto maior, melhor

Representa o fluxo de recursos ndo comprometidos
com todos os fatores econdmicos que impactam as
atividades da empresa

Giro do Ativo
Operacional

Receita liquida

Ativo total - ativo permanente

Quanto maior, melhor

Mensura a velocidade de realizagéo de ativos
operacionais e receita liquida

Giro do Ativo Total

Receita Liquida

Ativo total

Quanto maior, melhor

Capacidade de geracéo de geracéo de receita, ou a
velocidade de realizag&o, do ativo total comparado
ao total do capital aplicado na empresa

Rentabilidade da
Atividade do
Patriménio Liquido

Resultado da atividade

Patrimdnio liquido

Quanto maior, melhor

Andlise do impacto da capacidade de geracéo na
atividade operacional. Permite comparagéo entre a
aplicagdo de capital préprio e a geracéo de resultado

Rentabilidade do
Ativo Total (ROA)

Resultado liquido

Ativo total

Quanto maior, melhor

Mede a geracéo excedente de receita a todos os
custos e despesas em termos de capital total
investido na empresa

Rentabilidade do
Ativo Operacional

Resultado liquido

Ativo total - ativo permanente

Quanto maior, melhor

Andlise com boa exatidao a geragdo de resultado em
face da maior ou menor aplicagéo de recursos em
ativos ndo permanentes

Rentabilidade do
Patriménio Liquido
(ROE)

Resultado liquido

Patrimdnio liquido

Quanto maior, melhor

Expressa a geragao de resultado liquido final da
empresa em fungéo do capital proprio dos sécios
investido na empresa

Quadro 06 - Indicadores de Andlise de Eficiéncia: Rentabilidade.
Fonte: CEPEFIN (2009. p.190), adaptado pelo autor.

2.3.3 Indicadores de Solvéncia

Conforme explorado pelo CEPEFIN (2009), quando se fala em andlise da
solvéncia de uma empresa de capital aberto estamos considerando a avaliacao da
capacidade da empresa em utilizar de maneira aderente a estratégia da organizacao
seus recursos aplicados para liquidar suas obrigacées com terceiros. A analise da
solvéncia torna-se, portanto, importante pela percepcéo de terceiros, que podem ser
fornecedores, investidores, funcionarios, tém da capacidade da empresa honrar seus
COMpPromissos.

A reducdo da solvéncia de uma organiza¢do implica em prejuizo a varias
atividades da empresa, haja vista que a captagdo de recursos torna-se mais cara,
prejudicando projetos em geral. A andlise da solvéncia se através de dois grandes
grupos de indicadores: liquidez e gestao do capital de giro. A liquidez faz referéncia a
capacidade de tornar seus ativos em caixa para quitar suas obrigacdes, 0
descompasso temporal entre os volumes e prazos de realizag&o dos ativos e passivos
€ 0 objeto de analise dos indicadores de liquidez. (CEPEFIN, 2009)

O Quadro 07 faz um resumo dos indicadores de liquidez, apresentando seus
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conceitos e formas de interpretacao.

Indicador Formula Interpretagdo Conceito
Ativo total - ativo permante Mensura a capacidade da empresa de pagamento
Liquidez Geral Quanto maior, melhor |fazendo relagdo entre o total do ativo excluso do ativo
Passivo circulante + passivo nao circulante permanente sobre as obrigacbes da empresa
Ativo circulante Mede a capacidade de pagamento da empresa no

curto prazo. Traz uma ideia do fluxo de captacéo de

Quanto maior, melhor .
recursos em relagdo ao fluxo de pagamento de

Liguidez Corrente Passivo circulante

despesas
Ativo circulante - estoques Avalia a liquidez desconsiderando os estoques, haja
Liquidez Seca Quanto maior, melhor | vista que em muitos casos 0s estoques sdo produtos
Passivo circulante de liquidez néo imediata

Quadro 07 - Indicadores de Anéalise de Solvéncia: Liquidez.
Fonte: CEPEFIN (2009. p. 216), adaptado pelo autor.

Os indicadores de analise de capital de giro fazem uma abordagem profunda
das diferentes fontes e aplicacdes de recursos de curto prazo e de decisdes tomadas
pela administracdo relacionadas a aplicacdes dos recursos (CEPEFIN, 2009). O
Quadro 08 sintetiza os indicadores utilizados para analise do capital de giro das

organizacdes de capital aberto.

Indicador Formula Interpretacéo Conceito

Coeficiente do Patrimbnio Liquido - Ativo ndo circulante Permite dimensionr, em fungao dos fluxos de

Capital de Giro — Quanto meior, melor entrad_a de recursgs da recenalllqun_Ja, 0 impacto
Préprio Receita liquida potencial que a dificuldade de financiamento pode

trazer

Coeficiente do Ativo circulante - passivo circulante Mensura o quanto o fluxo de captacdo de recebiveis

Capital de Giro Quanto maior, melhor |em relacéo &s obrigagdes de curto prazo representam
Liquido Receita liquida em relagdo a receita liquida

Quadro 08 - Indicadores de Andlise de Solvéncia: Capital de Giro.
Fonte: CEPEFIN (2009. p.216), adaptado pelo autor.

2.4 Indicadores Econbmicos - Financeiros no Setor de Shoppings Centers

Diante do exposto na sesséo anterior fica claro como sdo variados os
indicadores utilizados pelo mercado em geral na analise fundamentalista financeira.
Os indicadores apresentados podem ser utilizados para analise de qualquer empresa
brasileira que possui capital aberto. No entanto, apesar da abrangéncia do modelo
desenvolvido, existem indicadores particulares que sdo utilizados para analise de
setores com mais peculiaridades em sua atividade operacional. Palepu, Healy e
Bernad (2004) defendem que a analise completa dos fundamentos financeiros de uma
empresa envolvem uma andlise minuciosa dos indicadores chave do setor de atuacao
da empresa, permitindo entender melhor o contexto em que esta envolvido a

organizacao.
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Dessa forma, esta parte do estudo buscard desenvolver e apresentar o0s

principais indicadores econdmicos-financeiros utilizados na analise de empresas do

setor de Shoppings Centers. Vendas totais, Net Operating Income (NOI), Margem

NOI, Taxa de Ocupacéo e Inadimpléncia Liquida foram definidos como os principais

indicadores relacionados as atividades operacionais dos Shoppings Centers. O

Quadro 09 abaixo traz uma sintese desses indicadores.

Indicador

Férmula

Interpretacdo

Conceito

Vendas Totais

Soma do faturamento de todas as lojas e operagbes do
Grupo

Quanto maior, melhor

Indicador que permite a andlise da converséo do fluxo
de pessoas em vendas nos Shoppings

O NOI é fundamental para compreender a geragéo de

receita operacional bruta

II\:E)%ZE(EQQ)] Receita Operacional Bruta — Despesas Operacionais | Quanto maior, melhor fluxo de caixa através da deducéo das despesas
opercaionais da receita operacional bruta
NOI : x ~
Margem NOI X 100 Quanto maior, melhor Avalia a proporgéo do NOI com relagéo ao total da
Receita Operacional Bruta

Taxa de Ocupagdo

Area Bruta Locada

’ X 100
Area Bruta Disponivel para Locagao

Quanto maior, melhor

Relagédo da proporgéo entre a &rea ocupada e a area
disponivel para locagéo total

Inadimplecéncia
Liquida

Total recebido no periodo
1— X 100

Total faturado no periodo

Quanto menor, melhor

Mensura o quanto o fluxo de captacéo e recuperagéo
de recebiveis em relacéo ao total faturado no
periodo.

Quadro 09 - Indicadores de Andlise do Setor.

Fonte: Criado pelo autor.



34

3 METODOS E TECNICAS DE PESQUISA

O objetivo desta pesquisa € incrementar a literatura de andlise de indicadores
de Shoppings Centers com informacdes analiticas visando o periodo pandémico,
utilizando de indicadores econdmicos — financeiros para extrair informacdes
relevantes. Esta se¢do busca descrever como sera realizada a pesquisa no sentindo
de limitar e apresentar a forma como serao coletados e tratados os dados, bem como

a fonte de coleta.

3.1 Tipologia e descricdo geral dos métodos de pesquisa

Uma pesquisa pode ser classificada de trés formas de acordo com o objetivo
geral da mesma. S&o estas classificagfes: Descritiva, Exploratéria e Explicativa. As
pesquisas do tipo descritivas sdo aquelas cujos objetivos estdo ligados a
determinacdo e mensuracdo de algum tipo de relacdo entre duas ou mais variaveis
e/ou descrever um dado fenédmeno (GIL, 2017). Sendo assim, esta pesquisa se
engquadra como uma pesquisa do tipo descritiva.

A abordagem fundamental deste trabalho consiste na apresentacdo de
indicadores fundamentalista de empresas de Shoppings Centers com capital aberto
no periodo de pandemia da Covid — 19. Com este fim, foram determinadas as
empresas do setor que fardo parte do estudo. A selecao se baseou no tamanho do
portfélio da organizacdo no cendrio nacional e a quantidade de Shoppings que
empresa detém no pais e no valor de mercado das empresas na Bolsa de Valores de
Séo Paulo.

No que tange a natureza dos dados, a pesquisa tem cunho quantitativo e se
baseia em pesquisa documental para a coleta dos dados, pois 0s mesmos foram
coletados de fontes produzidas e mantidas por terceiros. A coleta de dados ocorreu a
partir de documentos publicados em sitios de acesso livre — disponivel no site da B3
e nos sites de relagdes com investidores das empresas analisadas. Outra fonte de
coleta dos dados utilizada foi a Economatica — software de dados e informacgdes sobre
o0 mercado financeiro disponibilizado pela Faculdade de Administragcéo, Contabilidade
de Economia e Gestdo de Politicas Publicas — FACE da Universidade de Brasilia -
UnB. Diante do exposto, firma-se que os dados sao secundarios e referentes a coletas

estruturadas.
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3.2 Caracterizacdo do setor de estudo

Shoppings Centers sdo lugares de grande fluxo. As familias, os casais, toda
a sociedade os procuram a fim de entretimento e os tém como ponto de referéncia no
momento de consumir e comprar algum produto. Isso atrai os empresarios a locarem
0s espacos comerciais disponiveis e ofercerem produtos e servi¢gos para consumo do
publico. Essa troca — oferta e demanda —, faz do Brasil um dos principais mercados
no mundo. Dados da Associacdo Brasileira de Shoppings Centers (ABRASCE)
mostram que o Brasil tem pelos 620 empreendimentos com uma area bruta locavel
(ABL) de 17 milh6es de metros quadrados. Na América Latina, apenas o México tem
mais destes centros comerciais.

O Brasil viu seu primeiro Shopping ser construido em 1966, em Sao Paulo, o
Shoppings Center Iguatemi. Com o passar do tempo, muitos outros centros de
compras foram surgindo e formando o varejo brasileiro.

No pais, 0 setor passou por varios momentos, atravessou diversas recessoes,
transformou-se e adaptou-se ao longo de toda sua histéria. Apds a construcdo do
primeiro Shopping, surgiu, no ano de 1976, a ABRASCE — Associacao Brasileira de
Shoppings Centers. Dessa forma, o setor passou a ter um representante
institucionalizado com objetivo de representar os interesses da categoria. Outro ponto
importante na histéria do ramo no pais foi a concessao de crédito publico. A partir de
1995, o BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento tornou disponivel uma linha
de crédito para o ramo de Shoppings Centers no Brasil. A entrada do BNDES como
financiador foi fundamental para o aumento do numero de Shoppings no pais.

Ademais, um momento importante na histéria do setor foi o aumento de
construgdes em cidades do interior a partir da decada de 90. Esse comportamento se
fundamenta principalmente pelo aumento da violéncia e da desigualdade social nas
grandes metropoles, o que gerou um efeito migratério de classes com algum poder
aquisito para as cidades do interiror. Aquela época, a principal evidéncia desse
movimento foi a redugdo das taxas de concentragcdo populacional nas grandes
metrépoles. A partir disso, houve uma migracdo do processo de urbanizacdo para
cidades de médio porte (Ribeiro & Lago, 1994).

Toda essa nova dindmica de reestruturacdo da urbanizacdo gerou novas
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estratégias para a localizacdo de centros de consumo e do comércio em geral.
Segundo dados da Associacdo Brasileira de Shoppings Centers e da Associacao
Brasileira de Lojistas de Shoppins Centers (ALSHOP) de 2003, em 1980 apenas
somente 17% dos Shoppings estavam localizados em cidades ndo consideradas
metrépoles, atualmente, pelo menos 44% das unidades estdo em cidades do interior.

O setor também atravessou momentos de recessdo econdmica e financeira.
No segundo semestre de 2007, teve inicio a crise financeira no Estados Unidos —
subprime. A crise resultou em reducdo consideravel da oferta do crédito externo na
economia brasileira, além do qué, houve uma crise de liquidez internacional
provocada pela desvalorizacdo dos ativos disponiveis, o que impossibilitaria o
pagamento de passivos. Uma das consequéncias da crise foi a fuga de capital
estrangeiro do pais, 0 que trouxe as empresas menos capital para investimentos e
menor previsibilidade de fluxo de caixa. A escassez de crédito de longo prazo
impossibilitou o financiamento de novos projetos (CAMPOS, 2010). Os Shoppings
careceram desses recursos a fim de financiarem expansodes de seus equipamentos,
construcdes de novas lojas e manutencao de seus condominios.

A partir desse periodo, a economia brasileira passou por outros momentos
mais agudos. Durante os anos de 2015 e 2016, o PIB — Produto Interno Bruto, do
Brasil recuou 3,55% e 3,31, respectivamente, tecnicamente uma recessao. Durante
este periodo, de acordo com Costa (2016), os impactos financeiros ja estavam sendo
refletidos nos balancos das empresas. Neste periodo, houve aumento da inflagéo e
do ddlar, empresas faliram, aumento da taxa SELIC, diminuicdo de investimentos,
encarecimento do créidito e outras consequéncias ruins.

Até entdo, o Brasil e 0 mundo, assim como a categoria de Shoppings Centers,
tinham experimentado crises econdmicas de que envolviam variaveis de ordem
financeira, politica ou social. A pandemia do novo corona virus foi a primeira que
obrigou o varejo a fechar as portas de forma abrupta, impossibilitando a execucao das
atividades operacionais que garantem receitas aos empreendimentos.

E preciso enterder também como funciona a cadeia de gestdo de um
Shopping, pois muitas vezes ela ndo é téo clara. Os Shoppings séo grandes centros
comerciais, bem localizados, com grande fluxo de pessoas e horario de
funcionamento estendido. Essas caracteristicas tornam o local mais aderente para
implantacéo de lojas de servi¢os e produtos. Para ocupar 0s espagos comerciais, 0S

lojistas firmam um contrato de locagéo, sendo definida as regras de uso do local, bem
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COmMo quais 0s custos de ocupacao e o0s seus respectivos valores. O valor principal é
o aluguel que geralmente é estabelecido de acordo com a negociacao que firmou o
contrato, mas o aluguel também pode ser estabelecido como um percentual sobre as
vendas. As receitas com aluguel sdo a principal receita operacional dos
empreendedores do centro varejista. Os Shoppings sdo administrados por empresas
gque em muitos casos também detém acdes do empreendimento. Ou seja, O
fechamento dos estabecimentos comerciais resultou em subtracéo da principal receita
operacional das empresas do ramo.

O setor de Shoppings Centers tem grande relevancia no cenario nacional para
a economia do pais. Os centros de compras sdo a personificacdo do varejo e do
consumo. Mais que o destino de milhdes de pessoas todos 0os meses, também é
referéncia em lazer e cultura em muitas cidades do pais. Além do consumo de
produtos, o lugar passou a ser um lugar que abriga uma camada de agentes que
fornecem servicos como servi¢cos bancarios, medicina, cinema e outros.

Segundo a ABRASCE (2022), o Brasil tem, no momento de producéo deste
estudo, 620 Shoppings, com 22 a inaugurar em 2022. Atualmente, o setor soma 17
milhdes de metros quadrados em area bruta locavel (ABL), gerando cerca de 1 milhdo
de empregos no pais. Segundo a mesma associacao, o fluxo mensal de visitantes em
Shoppings por més no pais é cerca de 397 milhdes. O numero de lojas atualmente é
cerca de 112.738. 3019 salas de cinema e aproximadamente 1 milhdo de vagas de
estacionamento fazem parte dos Shoppings do pais.

Todos 0s numeros e estatisticas citadas acima foram crescendo de forma
gradual principalmente ao longo dos ultimos 10 anos. A evolu¢do notéria dos
indicadores do setor no Brasil estdo explicitados no Quadro 10. Os numeros
apresentados séo informacdes fundamentais para o leitor conhecer o setor de estudo

e a evolugao do setor em indicadores de operagao.
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Ano Nameros de Shoppings | ABL (Milhdes de m?) Lojas (B?;;:r:g?:zo) Empregos gerados | Fluxo (Milh&es de visitas/Més)
2006 351 7,492 56.487 50 524.090 203
2007 363 8,253 62.086 58 629.700 305
2008 376 8,645 65.500 64,6 700.650 325
2009 392 9,081 70.500 74 707.166 328
2010 408 9,512 73.775 91 720.641 329
2011 430 10,344 80.192 108,2 775.383 376
2012 457 11,403 83.631 119,4 804.683 398
2013 495 12,94 86.271 129,2 843.254 415
2014 520 13,846 95.242 129,2 978.963 431
2015 538 14,68 98.201 151,5 990.126 444
2016 558 15,237 99.999 157,9 1.016.428 439
2017 571 15,58 102.300 167,75 1.029.367 463
2018 563 16,32 104.928 178,7 1.085.040 490
2019 577 16,76 105.592 192,8 1.102.171 502

Quadro 10 - Evolugéo Indicadores Operacionais.

Fonte: ABRASCE (2020, p. 905)

3.3 Populacao e amostra ou Participantes da pesquisa

A amostra objeto desta pesquisa sdo as seguintes empresas: Aliansce Sonae,

BR Malls, Iguatemi e Multiplan. Todas estas empresas sdo organizacdes de capital

aberto e pertencem ao setor de Shoppings Centers. Atualmente, sdo as principais

empresas do pais no setor e possuem caracteristicas diferentes como quantidade de

Shoppings e area bruta locavel (ABL) total de seus empreendimentos.

O Quadro 11 faz uma apresentacao dessas caracteristicas em cada empresa,

importante observar que em alguns casos, as empresas apenas prestam o servico de

administracdo do Shoppings e ndo sdo acionistas do centro de compras. O quadro

traz consolidado o niumero concreto de Shoppings onde a empresa possui integral ou

parte das acbes, 0 que vale também para a ABL. No Quadro, também é possivel

identificar o valor de mercado das companhias no momento em que este estudo é

produzido.
Empresa NUmeros de Shoppings | ABL Propria (m?) |Valor de mercado (em Bilhdes)
Aliansce Sonae 32 780.280,42 4.884
BR Malls 31 816.322,06 8.764
Iguatemi 16 436.195,56 3.134
Multiplan 20 875.621,18 13.954

Quadro 11 - Caracterizagdo dos portfélios e valor de mercado.

Fonte: Economatica e Site de Relagdes com investidores das empresas

O Quadro deixa claro a expressividade das empresas no setor. Juntas, elas

somam 99 Shoppings, area bruta locavel de aproximadamente 2.9M de metros

guadrados e valor de mercado de aproximados 30 bilhdes de reais.
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34 Procedimentos de coleta e de analise de dados

Primeiramente, foram reunidos os demonstrativos contabeis do periodo que
compreende ao quarto trimestre 2019 e o segundo trimestre de 2022 das empresas
escolhidas, conforme quadro 11. Tais documentos foram exportados do banco de
dados da Economética em 03 de Setembro de 2022. A partir desses documentos,
foram feitas analises da forma como esses documentos estavam configurados, se
consolidados no ano ou semestres, se concordavam com o divulgado pelo site de
relacbes com investidores das companhias. Constatou-se a aderéncia dos
demonstrativos aos dados publicados pelas empresas. Separamos os dados por
trimestres para que o leitor possa ter maior compreenséo do impacto da pandemia no
setor, principalmente no que tange o periodo de restricbes maximas aos Shoppings.

Também foram reunidos dados publicados pelas empresas em seus
respectivos sites de relacées com investidores. E pratica comum no setor de estudo
a publicagdo de uma planilha de Microsoft Excel denominada “Planilha de
Fundamentos”, a mesma contém dados como ABL, receitas por classe de contas
(aluguel, estacionamento, aluguel complementar, etc.), vendas, NOI, etc. Foram
colhidos os dados referente ao periodo de pandemia - quarto trimestre 2019 ao
segundo trimestre de 2022. E fato que os indicadores mostram que a pandemia ja
acabou, porém, analisar-se-a esse periodo para ser possivel analisar eventual
recuperacdo do setor. Os indicadores coletados sédo os indicadores operacionais ja
apresentados.

Ademais, foram determinados, com base na literatura apresentada sobre
andalise fundamentalista financeira, quais indicadores econdmicos-financeiros serdo
utilizados nesta pesquisa. Dado que este estudo tem foco em mensuragéo de retorno,
foram escolhidos os seguintes indicadores: Margem Liquida, Rentabilidade do
Patrimonio Liquido (ROE), Rentabilidade do Ativo Total (ROA) e o Preco das Acgoes.
Sao estes, portanto, os indicadores calculados a partir das demonstracdes contabeis
que serdo utilizados. Neste estudo também serdo utilizados os indicadores
operacionais ja apresentados na sessao 2.4. Os indices sdo comumente empregados
para analise de empresas do setor. Sao eles: Vendas por metro quadrado, Margem
NOI, Taxa de Ocupacao e Inadimpléncia Liquida.

Apbs separacdo dos demonstrativos contabeis e das planilhas de fundamentos

das companhias, extrairam-se o0s indicadores econdmicos-financeiros do software
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Economética ®. A ferramenta é bastante utilizada para este fim nas pesquisas
académicas e também por profissionais do mercado. ApoOs identificacdo dos
indicadores na ferramenta, foi feita a tabulagdo dos dados em uma planilha do
Microsoft Excel de forma a permitir a relagcdo das informac¢des com sua respectiva
empresa. O mesmo procedimento de tabulacdo foi realizado para os indicadores

operacionais contidos nas planilhas de fundamentos.

4 ANALISES E RESULTADOS

Nesta parte sdo apresentados de forma separada os resultados das analises
feitas sobre os principais indicadores supracitados ao longo deste trabalho para cada
uma das cinco empresas selecionadas. Apds a exposicdo dos indicadores, os
resultados sdo postos em graficos e tabelas de forma a permitir a comparacao da
performance das empresas. Como ja exposto anteriormente, o trabalho se debruca
sobre o periodo de pandemia da Covid — 19, momento onde os Shoppings Centers
mais sofreram, dito isso, considera-se para fins de analise o periodo compreendido
entre o quarto trimestre de 2019 e o fim do segundo trimestre de 2022. Inicia-se a
analise ao no ultimo trimestre de 2019 para ter-se ciéncia e poder-se mensurar o
impacto da pandemia nos resultados das empresas analisadas.

Na revisdo da literatura, serdo apresentados numerosos indicadores que o
mercado e a literatura julgam importantes para a analise dos negoécios e das
informacdes financeiras. Sdo mais de quarenta indicadores que de alguma forma
mensuram como a empresa esta retornando financeiramente valor para os seus
acionistas, seja mensurando a estratégia do negécio, seja mensurando a eficiéncia ou
mensurando a sua solvéncia.

Haja vista a quantidade de indicadores e a fim de tornar a analise aqui
desenvolvida mais proxima da pratica do mercado em questdo das empresas de
Shoppings Centers com capital aberto, selecionaram-se os indicadores mais
utilizados pelos analistas deste mercado, considerados mais significativos, capazes
de trazer a sensibilidade do momento analisado.

Portanto, a apresentacao de resultados baseou-se nos seguintes indicadores:
ROA, ROE, Preco da Acdo, Vendas/m?, Taxa de Ocupacdo, Margem NOI,
Inadimpléncia Liquida.

Partindo-se do pressuposto que o objetivo deste trabalho é analisar indicadores
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financeiros de retorno de empresas brasileiras do ramo de Shoppings Centers com
capital aberto, faz-se necessario adotar o modelo de estatistica descritiva como
método para apresentar o comportamento do indicadores selecionados durante o
periodo estudado.

Desta forma, foram priorizadas formas de fazer o leitor entender como se deu
cada indicador durante o periodo de analise, recorrendo a graficos, tabelas e figuras
gue estejam aderentes ao objetivo deste trabalho.

Serdo apresentadas as empresas selecionadas reunindo os dados a serem
analisados e descrevendo brevemente a sua histéria e o portfélio de

empreendimentos.

4.1 APRESENTACAO EMPRESAS

4.1.1 Aliansce Sonae

A Aliansce Sonae Shoppings Centers S.A. é fruto da fusdo entre Aliansce
Shoppings Centers S.A e Sonae Sierra Brasil. A fusdo ocorreu em agosto de 2019 e
representa um portfélio de 32 Shoppings espalhados pelas cinco regides do pais,
contendo mais de 5 mil lojas, um fluxo de pais de 35 milhdes de pessoas por més,
com Shoppings que atendem pessoas do publico B e C, na sua maior parte. A
empresa tem como propoésito ser a melhor empresa do setor para se trabalhar e
oferecer a melhor experiéncia aos consumidores, gerando resultados para os seus
lojistas e investidores, com responsabilidade socioambiental.

Na Tabela 01 encontram-se as estatisticas descritivas dos dados, no tempo,

utilizados para analise da Aliansce Sonae.

Periodo ROA ROE |Preco da Agdo|Vendas Totais (em bilhdes) [ Vendas / m? [ Taxa de Ocupagdo|Margem NOI| Inadimpléncia Liquida
472019 0,5 0,8 51,42 4,97 RS 1.595,09 96,72% 91,65% 0,14%
172020 1,4 2 23,91 3,02 RS 1.119,00 95,74% 88,88% 5,46%
272020 14 19 26,6 5,58 RS 393,00 95,20% 82,89% 8,75%
372020 2,9 4 23,72 2,48 RS 992,14 94,80% 80,09% 11,64%
472020 19 2,7 29,17 4,15 RS 1.512,83 95,75% 84,86% 5,22%
172021 13 1,8 27,52 2,15 RS 783,06 95,18% 78,78% 13,60%
272021 1,5 2,1 29,04 2,81 RS 1.060,12 95,39% 82,58% 7,77%
372021 1,8 2,6 22,72 3,43 RS 1.234,99 95,81% 86,04% 1,00%
472021 2,9 4,1 21,20 4,83 RS 1.720,81 96,54% 91,30% -0,26%
172022 2,9 43 23,14 3,47 RS 1.232,67 96,60% 89,26% 6,20%
272022 2,7 3,9 16,01 4,02 RS 1.500,69 96,74% 89,49% 4,50%

Tabela 01 - Estatistica Descritiva Aliansce Sonae.

Fonte: Aliansce Sonae RI, Economatica e elaboragdo do autor.
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4.1.2 BR Malls

Ja a BR Malls nasceu no ano de 2006 e de |4 para o momento atual, ja fez a
aquisicao de diversas Shoppings em todo o pais, a exemplo o Plaza Niter6i, além de
desenvolver outros varios empreendimentos, como o Granja Vianna. A empresa tem
hoje um portfélio com 31 Shoppings em todas as regifes do pais, com ativos que
atendem mariatariamente pessoas do publico B e C. A BR Malls tem como obijetivo
tornar os seus empreendimentos locais de felicidade e oportunidades.

A Tabela 02 mostra a estatistica descritiva com todos os dados analisados da
BR Malls.

Periodo | ROA ROE |Prego da Agdo[Vendas Totais (em milhdes)| Vendas / m? | Taxa de Ocupagdo|Margem NOI|Inadimpléncia Liquida
472019 8,8 11,3 18,06 6,25 RS 1.838,00 97,30% 88,50% -0,50%
172020 8,3 10,8 9,98 3,94 RS$ 1.171,00 96,90% 87,70% 4,90%
212020 1,2 1,6 10,08 0,82 RS 455,00 96,20% 77,90% 3,60%
372020 -0,6 -0,8 8,38 3,09 RS 1.087,00 95,50% 87,70% 7,70%
472020 -2 -2,7 10,06 5,02 RS 1.637,00 96,00% 88,30% 5,50%
172021 23 -33 8,35 2,88 RS 910,00 96,30% 86,60% 14,30%
272021 13 14 10,12 3,48 RS 1.144,00 96,30% 89,00% 18,00%
372021 1 1,9 8,08 4,28 RS 1.347,33 97,20% 90,60% 4,80%
472021 1,2 1,7 8,12 6,08 RS 1.879,56 97,91% 88,00% -1,80%
172022 13 19 9,28 4,44 RS 1.371,59 97,65% 89,19% 6,20%
272022 32 43 7,52 5,39 RS 1.664,68 97,05% 89,54% -1,41%

Tabela 02 - Estatistica Descritiva BR Malls.
Fonte: BR Malls RI, Economética e elaboragéo do autor.

4.1.3 Multiplan

A Multiplan foi fundada em 1975, uma empresa full-service, pioneira na
construcdo e execucdo de complexos multiusos, focada em um publico de qualidade
gue possui demanda exigente. A empresa tem, até o presente momento, um portfolio
com 20 Shoppings, com Area Bruta Locavel de aproximadamente 876 mil metros
guadrados. A Multiplan abriu capital em 2017. Hoje a empresa tem seu foco voltado
para a integracao entre comeércio digital e o comeércio tradicional.

A Tabela 03 mostra a estatistica descritiva com todos os dados analisados da

Multiplan.



43

Periodo | ROA ROE |Prego da Acdo| Vendas Totais (em bilhdes) | Vendas / m? | Taxa de Ocupacdo|Margem NOI|Inadimpléncia Liquida
472019 53 8,4 33,27 5,16 RS 6.325,05 98,00% 89,76% 0,92%
172020 58 9,6 19,08 3,14 RS 3.850,63 97,94% 91,27% 2,72%
272020 52 8,7 20,5 0,58 RS 719,49 96,35% 81,29% 16,29%
372020 9 15 19,43 2,22 RS 2.722,16 95,30% 86,08% 7,25%
472020 9,6 15,5 23,53 4,29 RS 5.260,87 95,79% 84,19% 5,81%
172021 8,2 133 24,49 2,27 RS 2.781,02 94,60% 77,90% 11,00%
272021 8,3 13,4 23,07 3,00 RS 3.677,67 94,60% 87,19% 5,70%
372021 37 6 19,03 3,74 RS 4.578,55 95,22% 87,96% 3,93%
472021 45 71 18,41 5,57 RS 6.501,34 95,30% 88,09% 4,60%
172022 5,6 89 24,48 3,97 RS 4.633,98 94,84% 87,61% 4,99%
272022 6,3 10,1 21,95 4,94 RS 5.764,29 95,29% 86,18% 4,14%

Tabela 03 - Estatistica Descritiva Multiplan.
Fonte: Multiplan RI, Economatica e elaboragdo do autor.

4.2 Iguatemi

A lguatemi foi a primeira empresa do setor a realizar uma Oferta Publica de
Acdes (Inicial Offering Public — IPO), em 2007. Os Shoppings da Iguatemi estdo
voltados para o publico A e B, presentes nas regides mais desenvolvidas do pais,
regido centro-oeste, sudeste e sul — com localizagcdes com bastante poder aquisitivo.
5 dos 10 Shoppings com maior valor de aluguel por metro quadrado do Brasil
pertencem a Iguatemi. A empresa possui uma marca valiosa no setor, figurando entre
as marcas com mais valor no Brasil, segundo a Exame (2019).

A Tabela 04 mostra a estatistica descritiva com todos os dados analisados da

Iguatemi.
Periodo | ROA ROE |Prego da A¢do| Vendas Totais (em bilhdes) | Vendas / m? | Taxa de Ocupagdo|Margem NOI|Inadimpléncia Liquida
472019 7,7 8,4 26,36 4,25 RS 5.986,53 93,99% 92,04% -0,79%
172020 6,3 6,9 14,27 2,63 RS 3.706,49 94,14% 91,59% 3,72%
272020 6 6,5 16,01 0,60 RS 849,58 93,57% 90,45% -26,20%
372020 55 59 14,68 1,82 RS 2.561,97 91,56% 90,43% 13,43%
472020 43 4,7 18,42 3,63 RS 5.119,38 90,99% 93,34% 9,30%
172021 56 6,1 18,69 1,38 RS 2.650,89 90,30% 91,60% 11,30%
272021 13,2 14,4 23,73 2,74 RS 3.871,55 90,07% 93,83% -3,95%
372021 8,7 9,5 18,78 3,32 RS 4.691,35 90,70% 93,61% 2,08%
472021 6,4 7 17,78 4,75 RS 6.699,16 92,00% 93,10% 1,40%
172022 55 59 20,12 3,34 RS 4.983,99 92,70% 91,68% 5,30%
272022 -3,2 -34 17,99 4,28 RS 6.387,35 92,60% 92,46% -2,30%

Tabela 04 - Estatistica Descritiva Iguatemi.
Fonte: Multiplan RI, Economatica e elaboragdo do autor.

4.2 ANALISE GRAFICA

A analise do comportamento do indicador Return On Asset (ROA) pode ser feita
verificando o Gréfico 01, onde o mesmo reldne 0s numeros das quatro empresas. Conforme

o grafico, podemos perceber que BR Malls e Iguatemi iniciam o periodo com entregando maior



44

retorno percentual para os seus acionistas, enquanto Aliansce Sonae apresenta somente um
retorno sobre o ativo de 0,5%. Analisando 0 ano de 2020 — periodo critico da Covid — 19, onde
foi observado fechamento de Shoppings, observa-se crescimento do indicador para a
Multiplan e também para a Aliansce Sonae, no entanto, o indicador afetado pela reducao do
volume de ativos das empresas, 0 que, atrelado ao comportamento do lucro, faz com que o
indicador cresca. O pior movimento foi observado no ROA da BR Malls — regresséo de mais
de 120%, terminando o ano com o indicador negativo em 2%. A empresa, durante o periodo
analisado, ndo retornou ao patamar de retorno sobre o seu montante de ativo. O Iguatemi
alcancou um ROA de 13,2% no segundo trimestre de 2021, maior que o numero inicial da
série, porém este percentual é influenciado pela diminuicdo e venda da participacdo da
empresa em alguns dos seus empreendimentos, o que subtrai o total de ativos. Ainda
suportando as consequéncias da pandemia, atualmente a empresa tem um ROA negativo,
enquanto as outras trés percentuais positivos, o que demonstra pior administracdo do
indicador pela Iguatemi. A Aliansce Sonae, conforme a Figura 01, foi a empresa que, apesar
do baixo percentual, melhor administrou o0 seu ROA, néo apresentando decrescimento do

percentual.
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GRAFICO 01 — Desempenho ROA.
Fonte: Economatica com elaboragéo do autor.

Por conseguinte, a analise do ROE, importante indicador de retorno que
mensura a geragdo de valor a partir dos recursos da propria empresa. ROE é a sigla
em portugués para Retorno sobre o Patriménio Liquido. Toma-se o cuidado, nesta
parte, de verificar como o patrimoénio destas empresas foram afetadas pela pandemia,
0 que gera tendéncias no calculo. Percebe-se que os graficos do ROA e ROA séao

bastante semelhantes. A Aliansce Sonae, assim como no ROA, manteve certa
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linearidade neste indicador ao longo da série e a BR Malls apresentou percentual
negativo durante o periodo mais critico da pandemia. A Multiplan e também o Iguatemi

apresentaram performance semelhante ao explanado no ROA.
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GRAFICO 02: Desempenho ROE.
Fonte: Economética com elaboragéo do autor.

O indicador Inadimpléncia Liquida é de suma importancia no entendimento da
eficiéncia do negocio, pois expressa o pagamento dos boletos por parte dos lojistas,
fonte de receita dos Shoppings. Como visto na literatura, a inadimpléncia liquida
considera a recuperacéao de valores devidos em periodos anteriores e, portanto, pode
apresentar percentual negativo. O Gréafico 03 apresenta o desempenho deste
indicador no intervalo estudado. E possivel observar que o comportamento do
indicador € semelhante para todas as empresas, iniciando em um patamar de
inadimpléncia proximo do zero no quarto trimestre de 2019. O ano de 2020 foi
marcado por baixo recebimento financeiro.

Aliansce Sonae, BR Malls e Multiplan performaram bem acima da média em
comparacao a exercicios anteriores, o que € negativo, haja vista que a inadimpléncia
é mensurada de tal forma que quanto menor, maior. As trés empresas alcangaram
percentuais maiores que 5% em 2020.

O recebimento também foi menor para a lIguatemi, apesar da empresa
apresentar expressivos -26,20% de inadimpléncia liquida no segundo trimestre de

2020, o numero néao representa um grande volume de recuperacéo de recebiveis de
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periodos passados. De acordo com o relatorio de apresentacdo de resultados do 2°
trimestre de 2020, com a prorrogacéo dos aluguéis com vencimento em abril daquele
ano para outubro e isencéo dos alugueis com vencimento em maio e junho para 0s
varejistas impedidos de operar, e a consequente base de faturamento reduzida, a
recuperacdo de alugueis de periodos anteriores se sobrepds ao montante

inadimplente, levando a um de inadimpléncia de aluguel no periodo.
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GRAFICO 03: Desempenho Inadimpléncia Liquida.
Fonte: Economatica com elaboracéo do autor.

A andlise das vendas por metro quadrado nos Shoppings das empresas
padroniza a comparacdo, haja vista que as quatro empresas tem portfélio com
guantidades distintas de Shoppings, o que significa que tém area bruta locaveis
diferente. A partir do Grafico 04 é possivel notar dois fatos interessantes. Primeiro, as
4 empresas, no grafico, praticamente tornam-se somente 2 linhas — Aliansce Sonae e
BR Malls tém portfélios com lojistas com perfis semelhantes, assim também como
Iguatemi e Multiplan, é possivel observar este fenbmeno comportamento das vendas
das empresas no tempo analisado. Isso se da porqué as duas primeiras empresas
atendem o mesmo publico, o que também é verdade para Iguatemi e Multiplan. Outro
fato é que ja no quarto trimestre de 2021 — quase dois anos apos a eclosdo da
pandemia do Covid-19 em territério brasileiro, as empresas superaram o patamar de
vendas antes da pandemia. Tal fato mostra a resiliéncia do setor.

Iguatemi e Multiplan, dado as caracteristicas do seu portfolio e publico atendido,
apresentaram maior volatilidade em seu indicador, reduzindo bastante a venda
guando a frente de obstaculos para o funcionamento dos seus Shoppings. Os

nameros, para Iguatemi e Multiplan, atingem o seu minimo no segundo trimestre de
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2020.

O comportamento dos numeros de Aliansce Sonae e BR Malls apresentam
maior linearidade. E, conforme o Gréfico 04, tém vendas por metro quadrado bem
mais baixa quando comparado aos Shoppings de Iguatemi e Multiplan. O primeiro
trimestre €, historicamente, um periodo de volume menor de vendas quando
comparado ao restante do ano. Apesar disso, 0 primeiro trimestre de 2022 ja
apresenta venda por metro quadrado maior para as 4 empresas que o mesmo periodo
em 2021, o que representa continuagédo da melhor performance do indicador aliado a
estratégias eficazes de desinventimentos em ativos nédo resilientes por partes das

companhias.

R$8.000,00
R$7.000,00
RS$6.000,00
RS$5.000,00
R$4.000,00
R$3.000,00

R$2.000,00

R$1.000,00 W

RS-
4719 1720 2720 3T20 4T20 1121 2721 3721 4721 1722 2722

e Aliansce SONae  e=mm=BR Malls e=—|guatemi e Multiplan

GRAFICO 04: Vendas / m2.
Fonte: Economéatica com elaborag&o do autor.

O exame da taxa de ocupacdo de Aliansce Sonae, BR Malls, Iguatemi e
Multiplan traduz como se comportou 0 movimento de entrada e saida de lojas e
operacdes ao longo do periodo analisado. Claramente, a pandemia paralisou o setor,
com diminuicdo consideravel fluxo e, portanto, do volume de vendas. Tais fatos
culminaram em muitas saidas de lojas, algumas até fecharam definitivamente, muitas
empresas interromperam investimentos projetados, o que freiou a possibilidade de
novas lojas nos Shoppings. Toda esta dinAmica é observada em todo o setor, a curva
de performance do indicador é semelhante para as quatro empresas. Das quatro
empresas analisadas, somente a BR Malls, comparando o mesmo lapso de tempo,
voltou ao patamar de ocupacao registrado no periodo pré-pandemia registrando uma

taxa de ocupacéo de 97,91% no quarto trimestre de 2021.
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A Multiplan apresentou maior sensibilidade de ocupacdo aos impactos da
pandemia. A sua taxa de ocupacao do quarto trimestre de 2021, por exemplo, esta
quase 3% menor do que o periodo pré pandemia. A maior volatilidade do indicador no
periodo mencionado é da Iguatemi, atingindo a taxa de ocupag¢do minima de 90% no
segundo trimestre de 2021. A Aliansce Sonae apresentou taxa de ocupacdo de
96,74% no segundo trimestre de 2022, é a maior taxa de ocupacao da empresa dentro
do periodo analisado. O que mostra resiliéncia do seu portfélio de Shoppings Centers.

A andlise da taxa de ocupac¢do mostra que um menor nivel de uso do espaco
disponivel para locacédo nao implica necessariamente em menor margem de lucro ao
negocio. A Iguatemi €, ao longo de todo o periodo analisado, a empresa com menores
patamares de ocupacao dos seus empreendimentos. Apesar disso, apresentou a
maior margem NOI. A andlise de taxa de ocupacao diz muito sobre a estratégia das
empresas perante a menores demandas por lojas em Shoppings. E o que foi
obseravado € que existe sinergia nas estratégias de Aliasnce Sonae e BR Malls.
Ambas empresas caminharam em um patamar de ocupacdo bem semelhantes e

encerraram o segundo trimestre de 2022 com menos de 1% de diferenca.
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GRAFICO 05: Desempenho Taxa de Ocupagcao.
Fonte: Economatica com elaboracéo do autor.

O NOI é a receita operacional liquida da empresa, ou seja, quanto de lucro
operacional o negdcio considerando as despesas e receitas operacionais, A andlise
da margem NOI de uma empresa de Shoppings Centers diz respeito a quanto das

receitas operacionais dos empreendimentos da companhia realmente se tornam lucro
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operacional. O setor opera historicamente em algo em torno de 92% a 96% de
margem NOI.

O indicador é fundamental para entender como as empresas otimizaram a
alocacdo de recursos em um contexto bastante desafiador de fechamento de
Shoppings Centers em todo o pais. Este fato provocou queda brusca do volume de
vendas, 0 que consequentemente diminui as receitas de alugueis. Diante disso,
ocorreu naturalmente o processo de revisdo da captacéo de recursos, forma de fazer
investimentos e manutencdo nos ativos, além das despesas operacionais e nao
operacionais do negacio.

A lguatemi é a empresa que apresentou maior média na sua margem NOI,
mantendo-se praticamente linear apesar das intempéries da Covid-19, porém,
segundo relatério de apresentacdo de resultados do 3 trimestre de 2020 houve
consideravel reducao do aluguel faturado e das despesas operacionais. Apesar disso,
a empresa mostra uma boa gestdo financeira em um cenario de taxa de ocupacéo
aquém do periodo pré-pandemia. Em seguinda a BR Malls, com média de margem de
87,55%. A Multiplan apresenta pior média de margem durante o periodo analisado.
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GRAFICO 06: Desempeho Margem NOI.
Fonte: Economatica com elaboragéo do autor.

O Gréfico 06 demonstra o comportamento dos prec¢os das a¢des das empresas.
Fica clara a correlacdo dos precos. O preco das acdes das empresas de Shoppings
Certers cairam significativamente no periodo em que a doenca comecou a se alastrar
no Brasil. No ultimo pregéo da Bolsa de Valores de Sao Paulo do primeiro trimestre

de 2020, as quatro empresas tinham perdido até 50% do valor de mercado, somando
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as quatro companhias. Durante todo o ano de 2020, os papeis praticamente andaram
em conjunto — desabando no primeiro trimestre, efeito covid, e andando de forma
linear ao longo do ano, sem avangos, permanecendo no patamar de inicio do periodo
pandémico.

O ano de 2021 ainda sofria de medidas tomadas pela administracdo de
municipios e estados para freiar a covid, tais como distanciamento social e
fechamento do comércio e dos Shoppings. Em varios momentos, os Shoppings
abriram e fecharam as portas, principalmente no sul e sudeste do pais — regido que
concentra a maioria dos ativos dos portfolios das empresas em analise. Tal fato € um
dos pontos que explica a maior volatilidade das a¢cdes em 2021. Nenhuma das quatro
acOes encerraram 0 ano com preco maior que o inicio do ano. Multiplan e Aliansce

Sonae perderam até 25% de seu valor patrimonial no ano.
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GRAFICO 07: Desempenho Preco da Acéo.
Fonte: Economatica com elaboracao do autor.

5 CONCLUSAO E RECOMENDACAO

O objetivo deste foi analisar o comportamento dos indicadores financeiros de
retorno de empresas brasileiras do setor de Shoppings Centers com capital aberto na
Bolsa de Valores de Séo Paulo e que possuem capital aberto durante o periodo de
pandemia da Covid - 19. Portanto, o periodo considerado compreende o 4° trimestre
de 2019 ao 2° trimestre de 2022. As empresas analisadas foram a Aliansce Sonae,

BR Malls, Iguatemi e Multiplan. Os indicadores analisados contemplam indicadores
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extraidos das demonstracfes contabeis das empresas, bem como indicadores
operacionais sintetizados a partir de relatérios disponibilizados pelas respectivas
empresas em suas plataformas de relacdes com investidores.

O modelo E2S apresentou-se como uma base firme para a escolha dos
indicadores mais relevantes nas mais diferentes esferas de atuacdo de uma empresa.
Seja na esfera de Estratégia, Eficiéncia e Solvéncia. O modelo possui diversos
indicadores, o foco foi nos indicadores que melhor poderiam traduzir o impacto da
pandemia e suas consequéncias para as empresas. Utilizou-se também de um amplo
conjunto de indicadores financeiros e de uso maior dentro do setor, haja vista suas
particularidades. Os indicadores analisados foram o seguintes: ROE, ROA, Preco da
Acdo, Vendas / m2, Margem NOI, Taxa de Ocupacao e Inadimpléncia Liquida. Todos
este indicadores foram padronizados de forma a permitir a comparacao entre as
empresas. As fontes de informacdes para coleta dos dados foram as demonstracdes
contdbeis das empresas, relatorios disponibilizados nas plataformas de relacées com
investidores e o software Economética ®.

Realizou-se uma revisao extensa sobre o assunto dentro do setor de estudo.
O conteudo encontrado foi limitado haja vista que o0s Shoppings sdo vastamente
estudados acerca do comportamento do consumidor em seu ambiente, da
contribuicdo do empreendimento para a economia e sociedade local. Mas bem pouco
encontrou-se acerca ad visdo dos Shoppings como um negdcio gerador de fluxo de
caixa positivo. Apesar de tal limitacdo, um esfor¢co genuino foi aplicado para embasar
este estudo.

Os indicadores ROE e ROA comportaram-se de forma bastante semelhante,
comportamento que também foi obseravado nos precos das a¢des. A BR Malls iniciou
0 periodo com indicadores superiores a média do setor. Mas, com a pandemia, 0s
retornos derrocaram e o ROE e ROA chegaram a ficar negativos. O mesmo aconteceu
com a Iguatemi que ainda no segundo trimestre de 2022 operava com ROE e ROA
negativos. O destaque foi para a Aliansce Sonae que ao final do periodo analisado
apresentou um retorno consideravelmente maior que o periodo pré covid.Tal
comportamento esta alinhado com o comportamento dos recebiveis das empresas.
Volume consideravel de inadimpléncia de lojistas. O que refletiu em menores margens
de lucro operacional e de ocupacao dos Shoppings.

Afirma-se, portanto, que as empresas analisadas conseguiram retomar o

patamar de vendas observado no periodo anterior a covid 19. E as firmas perderam
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grande volume de valor patrimonial e capacidade de gerar fluxo de caixa positivo no
ano de 2020, mas ja no ano de 2021 iniciaram o processo de evolucdo das margens.
Os Shoppings que atendem ao publico mais qualificado ainda apresenta ocupacgéo
deficitaria, enquanto os Shoppings voltados ao publico B e C conseguiram recompor
seus espacos vazios ao longo do tempo.

Diante do exposto, como agenda propfe-se a analise da fusédo entre dois dos
maiores players do mercado: Aliansce Sonae e BR Malls. A eventual sinergia
resultante da fusdo formou a maior empresa de Shoppings da América Latina.
Ademais, faz-se interessante o exame estatistico de sensibilidade e resiliéncia do
setor a crises econdémicas. Além de que, aprofundar-se na questdes de setorizacao,
buscando quantificar o impacto nos Shoppings populares e ndo populares.

Assim sendo, este estudo apresenta, portanto, aos leitores um comparativo
analitico do impacto das pandemia de Covid — 19 nas empresas de Shoppings Centers
com capital aberto no Brasil. Concluindo, portanto, que o setor possui resiliéncia e

estd em um movimento de forte retomada de seus indicadores financeiros.
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