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Resumo

O mercado brasileiro de shopping center apreseatndo crescimento a partir da segunda metade da
década de 2000. Um conjunto de fatores favorecearéscimento, entre os quais se destaca a
melhoria dos indicadores da economia brasileirmacorescimento do poder de compra das familias,
elevacdo das concessdes de crédito e crescimentoetdtado de trabalho formal. O impacto da
melhora do cenario econémico pode ser observadfon® crescimento das vendas do comércio
varejista, fator que motivou a ampliacdo da indgiste shopping center no Brasil. O presente trabalh
buscou identificar quais variaveis econdmicas a&mtasam maior contribuicdo para o crescimento das
vendas no mercado brasileiro de shopping centgreniodo de 2003 a 2012. A ferramenta utilizada
par a andlise foi o desenvolvimento de um model®R\(Xetor Auto Regressivo) aplicado as vendas
do setor divulgadas pela Associacdo Brasileira ltlgp@ing Center. O modelo desenvolvido aponta
significativa contribuicdo das varidveis renda raéddal das pessoas ocupadas e crescimento das
vendas do comércio varejista como determinantesregrimento da industria brasileira de shopping

center no periodo analisado.

ABSTRACT

The Brazilian market for shopping center has grawpidly since 2005. A number of factors
contributed to such growth, among which standstleaiimprovement of the Brazilian economy with
exceptional growth in household purchasing powecrease in loan approvals and growth of the
formal labor market. The impact of this improvedmamy can be seen in the strong growth of retail
sales, a factor that led to the expansion of tlogging center industry in Brazil. This study soutght
identify which economic variables contributed mawesales growth in the Brazilian shopping center
market in the period 2003 to 2012. The tool usedtlis analysis was the development of a VAR
(Vector Auto Regressive) applied to industry sgiessided by the Brazilian Association of Shopping
Centers. The model developed shows significantritmriton of real average per capita income of
employed individuals and retail sales growth awmeining factors in the growth of the Brazilian

shopping center industry in the analyzed period.
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1 INTRODUCAO
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Este capitulo tem como principal objetivo a conializacdo do desenvolvimento do
presente trabalho, justificando o tema escolhiddeénindo de que forma se propde a
desenvolver a pesquisa. Além disso, este capifulesanta as principais etapas de

desenvolvimento (delineamento), bem como a esagdiar desta monografia.

CONTEXTO

O mercado brasileiro de shopping center apresesignificativo crescimento nos
ultimos anos. De um total de 292 centros de corapistentes no pais até dezembro
de 2002, esse mercado foi acrescido de 204 novdades até dezembro de 2013
(ABRASCE, 2014).

Em outras palavras, o mercado apresentou um cresmnproximo a 70% em um

periodo de 11 anos.

Diversos fatores contribuiram para a expansao dasseado no periodo supracitado.
De acordo com Castello Branco et. al (2009), a aralhdas condicdes
macroecondémicas do mercado brasileiro de consumpbicam grande parte dessa

forte elevacéo no numero de novos empreendimentos.
De acordo com a ABRASCEshopping center pode ser definido como:

“empreendimentos com Area Bruta Locével (ABL), ramente, superior a 5 mil m2,
formados por diversas unidades comerciais, com midim¢ao Unica e centralizada, que
pratica aluguel fixo e percentual. Na maioria dazes, dispbe de lojas ancoras e vagas de

estacionamento compativel com a legislacdo da cegitle esta instalado.”

Entre as tipologias de empreendimento imobiliavoRkal Estate, shopping center é
classificado como um empreendimento de base indobiliuma vez que a receita
obtida por tal empreendimento decorre do aluguedsi@cos as empresas varejistas,
gue em contrapartida, pagam aluguel aos empreerefedio centro de compras.
(LIMA JR, 2011).

1 ABRASCE: Associacao Brasileira de Shopping Center
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Dessa forma, o desempenho mercadoldgico de um isigopgnter deriva, em Ultima

instancia, do desempenho do mercado varejista ra gushopping center esta
inserido. Assim, em um contexto de mercado ondesctnento das vendas do varejo
€ positivo, espera-se bom desempenho das vendas dentro de compras, elevando

as vendas dos locatarios e elevando a rentabildiaéspaco locado.

A compreenséo dos determinantes macroeconomicasedcimento das vendas do
mercado varejista brasileiro, em parte, deve eaplic crescimento da industria

brasileira de shopping center.

Fouto (2008) desenvolveu um modelo econométricobgisea mensurar a influéncia
de uma série de dados macroecondmicos (rendimeédiondos ocupados, taxa de
juros das operacOes de crédito com recursos lemesazo médio das concessbes de
credito as familias,) sobre o crescimento das \&eddavarejo brasileiro entre os anos
2000 e 2007.

Partindo do argumento de que apds um processdat@lizacdo dos indices de preco
na economia brasileira pés plano real e consequgamtbo de poder de compra por
parte da populacédo brasileira no periodo, o adésenvolveu um modelo do tipo
VAR (Vetor Auto Regressivo), da familias de modedetatisticos de séries temporais,
para quantificar o quanto cada uma das varidveiscieaadas respondeu pelo

crescimento do volume de vendas do mercado varejgstional.

Similar ao trabalho desenvolvido por Fouto (20@8)e trabalho buscou desenvolver
um modelo econométrico do tipo VAR capaz de quaatifo impacto de variaveis
macroecondmicas selecionadas no crescimento dadawetotais do mercado
brasileiro de shopping center no periodo de 200312.

JUSTIFICATIVA

Compreender quais fatores macroecondmicos foramermdgiantes na expansao

recente da industria brasileira de shopping cemtgilia 0s empreendedores e agentes
institucionais relacionados ao setor (lojistasestidores, etc) na melhor compreenséo
da dinamica apresentada do setor, relacionandmrdeafdireta as expectativas de

desempenho da economia brasileira e a expansag&etda industria brasileira de

shoppings.
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Embora o desempenho de um centro especifico derasrdpcorra de fatores locais,
observar o conjunto de shopping centers como uthssiria enriquece a qualidade de
analise do setor, auxiliando no entendimento ddirdeu trajetéria futura dessa

tipologia de empreendimento de base imobiliari@umto prazo.

Diversos autores consultados apresentaram umadeceldgeta entre o ambiente

macroecondmico do pais e seu efeito sobre 0 medmdbopping center.

Castello Brancoet. al (2009) associa o forte crescimento do numero deosho
shoppings no mercado brasileiro apos o ano de 2666a melhora das condicdes
econdmicas do pais como: crescimento do mercaddaratb@lho e inflagdo sob

controle.

IBOPE (2014) aponta que caso a economia brasiednativesse um crescimento de
2% ao ano do PIB, esse crescimento geraria umgaaddicional de 400 mil m2 de

area bruta locavel por ano ao mercado nacionahalgping center.

Owbey, Davis e Sundel (1993) argumentam que a mlosaindicadores de taxa de
ocupacao e variacdo de aluguel nos shoppings Egionrte americanos nos periodo
de 1983 a 1993 decorreu, entre outros fatoresjada gas condi¢cdes econdmicas dos

Estados Unidos no periodo.

Dessa forma, compreender em termos quantitativiospacto gerado por variaveis
macroecondmicas selecionadas sobre o setor deisg@gpfaz interessante.

OBJETIVO

O obijetivo deste trabalho é compreender como oricerm@croecondémico, através de
algumas variaveis de conjuntura da economia bnasi® periodo referido, explicam
0 crescimento das vendas do mercado brasileirchdepgng. Para tanto, buscou-se
desenvolver e testar um modelo de série tempopalzcde quantificar a significancia
de varidveis macroecondémicas selecionadas, obtmas FOUTO (2008), que
apresentam relevancia na determinagdo do compartand@ comércio varejista, e
sua importancia na determinacdo dos resultadosveladas do setor brasileiro de

shopping center, no periodo de 2003 a 2012.

Com base na literatura de teoria econdmica referaopé determinantes do consumo,

foram selecionadas as seguintes variaveis:
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Shopping center: série mensal de vendas da As&ocBi@asileira de Shopping
Center (ABRASCE). Os dados sao divulgados mensaénmia instituicdo e sao
fruto de uma pesquisa amostral com alguns shoppiogBrasil. A série tem
inicio em janeiro de 2002, e é a Unica fonte dippErgue contém uma série de
dados de vendas do mercado brasileiro de shopgpirtgrc

Vendas no varejo: sendo o shopping center um emgireento de base

imobilidria que possui como renda a locacdo de gesp&omerciais para a
exploracdo da atividade varejista, a expectatigaed o desempenho positivo do
comércio varejista afete positivamente o desempealsovendas do mercado de
shopping center. A série utilizada € a resultange “Besquisa Mensal do
Comércio”, divulgada mensalmente pelo Instituto sBeiro de Geografia e

Estatistica (IBGE). A série teve inicio em janele2000.

Concessbes de crédito: os dados de concessdeédit®,cobtidos junto ao sitio
do Banco Central do Brasil (BACEN), também sao ldi@dos mensalmente por
essa instituicdo em seu relatorio de “Politica Mana e Operacdes de Crédito”.
Sendo a oferta de crédito uma variavel importaatdeterminacédo da capacidade
de consumo das familias, espera-se que uma elevagédtotal de novas
concessdes de crédito (no recorte de crédito exolas pessoas fisicas) eleve as
vendas do setor de shopping center. A série tégi®iem maio de 2000.

Taxa média de juros: outra variavel importante pageterminacdo do patamar de
consumo das familias € a taxa de juros, sendo dideercomo o0 preco da

aquisicao do crédito. Portanto, menores taxas @f#itorelevam sua demanda por
parte dos consumidores, que, com a capacidadeadanabr sua renda mensal
(através do crédito), ampliam sua capacidade degdato que deve apresentar
um efeito positivo sobre as vendas do setor dephgrenter. A fonte de dados é
do Banco Central em seu relatério mensal de “Ralitlonetaria e Operacdes de

Crédito”. A série teve inicio em maio de 2000.

Prazo médio das concessdes: outra variavel relddono mercado de crédito e

que também deve ter uma relacdo positiva com onge=gho do mercado de
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crédito € o prazo médio das concessdes. Intuitimgeneuanto maior o prazo
médio das concessdes, maior a capacidade de eamdimido das familias, uma
vez que o montante de sua divida sera diluido enpnazo maior de tempo. A
fonte dos dados € o relatério de “Politica Monat&iOperacdes de Crédito”. A

série teve inicio em maio de 2000.

indice de confianca do consumidor: o indice de ieogh do consumidor tem
como objetivo mensurar o nivel de otimismo / pessimo das familias em

relacdo & economia. Sendo composto por dois oiridises (Indice da Situacio
Econdmica Atual e indice de Perspectivas Econdntiogsproximos seis meses),
é esperado que uma elevagdo da confianca dos clmsam (otimismo) reflita

em ampliacdo dos dispéndios em Shopping Centegri&é sitilizada tem como

fonte a Federacdo do Comércio do Estado de Sao.Pawdérie teve inicio em

junho de 1994.

Populacdo ocupada: os dados relativos a evolucdoedoado de trabalho estdo
diretamente relacionados ao mercado de consumaesgimento da populacdo
ocupada, série obtida junto ao Instituto Brasilelm Geografia e Estatistica, e
divulgada mensalmente através da Pesquisa Mendaimgwego, deve impactar
positivamente as vendas do setor de shopping cehtsgérie teve inicio em

abril/2002.

Rendimento médio habitual: a série de evolucdoetmimento dos ocupados,
também obtido através da Pesquisa Mensal do EmprdB&GE, possivelmente

apresenta uma relagao positiva com a evolucao efatag no mercado brasileiro
de shopping center. A ampliacdo do rendimento mgoésibilita a ampliagdo dos

dispéndios mensais das familias, fator que devadtap positivamente as vendas
do setor de shopping center, embora ndo se pogbgemeiar que uma parcela do
rendimento das familias ndo necessariamente s& dispéndio, podendo tomar a

forma de poupanca e/ou investimento. A série teigeo em abril/2002.

Massa de rendimento: resultante da multiplicacdotadal de ocupados pelo

rendimento médio habitual dessa mesma populacde, iegicador seria uma
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proxy do poder de compra das familias e, portanto, eqpegaapresente uma
relacdo positiva com as vendas no setor de shogpimgr. A série teve inicio em
abril/2002.
A metodologia de vetores auto regressivos ndo agagpvariaveis em endogenas e exogenas,
como os modelos classicos de regressao. Por sydodss as variaveis sao classificadas

como enddogenas por se tratar de um sistema dedeguage se auto alimenta.

1.4 METODOLOGIA

A metodologia do trabalho terd como base um estimlacaso. Segundo Yin (2001), a
problematizacdo (questionamento) de uma pesquiseedem grande parte, a abordagem a
ser escolhida como ferramenta de trabalho parangde das respostas. Para tanto, é
necessario compreender que a questao a ser pesgneeessita de substancia (“sobre o que
€ meu estudo”) e forma (qual o tipo de perguntapyeéendo responder: “quem”, “o que”,
“como”). Dessa forma, o estudo de caso nao retieta estratégia para coleta de dados, mas

sim uma estratégia de pesquisa.

Segundo o0 mesmo autor, a definicdo de um projefzedquisa inclui diversas escolhas como
a da questdo que sera estudada, os dados relepardesssa pesquisa, a forma de coleta de
tais dados e a forma de analisar os dados coletBdos tanto, o autor classifica em duas as

estratégias de abordagem do tema em analise.

A primeira abordagem estd ancorada em proposigdesds que, com base em referéncias
bibliograficas, definem um conjunto de questdepelxuisa e determinam a forma de coleta
e os dados a serem coletados. A segunda abordageraspdeito a descricdo de um caso

especifico.

Dessa forma, partindo do seguinte questionamed&qlie forma a massa de rendimento das
familias, as taxas de juros de crédito destinadgessoas fisicas e a confianca dos
consumidores afetam as vendas no setor de shopeimgr ?” a proposta de pesquisa
pretende desenvolver um modelo econométrico quecisue de forma correta, resultando
em relagBes economicamente aceitaveis, a rela¢gé® & variaveis escolhidas e contribua
para a melhor compreensdo da evolucdo do cenagmewndmico e 0s investimentos no

setor de shopping center.

O delineamento da pesquisa compreendeu as efaeseiatadas na Figura 1.
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Delineamento da Pesquisa

Primeira Etapa: Revisdo Bibliografica

Segunda Etapa: Definicdo e escolha dos dados

Terceira Etapa: Definicdo e escolha das fontedades

Quarta Etapa: Especificagdo do modelo econométrico

Quinta Etapa: Aplicacdo do modelo econométrico danos
obtidos

Sexta Etapa: Discussao dos resultados

Figura 1: Delineamento da Pesquisa

A etapa de pesquisa bibliogréafica definiu em grapdde o desenvolvimento do trabalho,
explicitando como a literatura aborda os deterntegrdo desempenho das vendas dos
shoppings bem como as relacdes intrinsecas entqgpisiy center, comeércio varejista e
cenario macroecondémico. A literatura consultadabtm apontou caminhos para uma
abordagem quantitativa da questéo, surgindo aagda do modelo do tipo VAR como
ferramenta adequada e a indicagcao de variaveisos@mmomicas que poderiam ser utilizadas
na determinacdo do crescimento das vendas do €&oro0 uma parcela significativa dos
textos consultados se tratava de literatura intgonal, a disponibilidade e frequéncia dos
dados apresentados nesses trabalhos nem sempespoodiam as fontes nacionais de
estatisticas. Assim, a selecdo dos dados teve bas® os trabalhos desenvolvidos para o
caso brasileiro, garantindo que a forma de coledav@gacdo seguiu a mesma metodologia
ao longo do periodo considerado. Alguns dados possnais de uma fonte disponivel, sendo
privilegiado, nesses casos, fontes oficiais, coBGH e Banco Central. Apés uma pré-
selecéo da ferramenta econométrica e dos dadasoseldos, teve inicio a etapa de testes do
modelo econométrico e analise de sua adequacdo,aantermos de significancia estatistica
dos parametros estimados quanto da correspondéntogaos resultados obtidos e o esperado,
seguindo as proposic¢des da teoria econdmica.
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A escolha das varidveis e a verificagdo do modetm@métrico seguiram os trabalhos de
Fouto (2008) e Lazier (2012), tanto pela proxim@ad tema quanto pela proximidade da

abordagem economeétrica.

Ao longo do processo da busca pelo modelo maisuadeq foram testadas mais de 20
combinacBes de variaveis, cada qual com alguma8esppara determinar o numero de
defasagens dos dados e os vetores de correcdcsduepara a estimativa. Os modelos
foram descartados pela insignificancia estatistas resultados ou mesmo pela inadequacéao

em termos de resultados econdmicos.

15 ESTRUTURA DO TRABALHO
Para atender ao objetivo proposto, este trabalidodégdido em quatro grandes blocos, além
desta introducéo - Capitulo 01.

O capitulo 2 inicia com uma breve trajetoria daidéide do comércio, apontando o ganho de
importancia que essa atividade teve ao longo darldse em que contexto surge o centro
comercial nos moldes do shopping center. O capiagiiesenta também a evolucdo da
industria do shopping center no Brasil, com destapgara o crescimento recente desse
mercado e sua importancia na atividade econdmiga, diem como os principais temas de

pesquisa acerca do mercado de shopping center.

O mesmo capitulo apresenta também uma breve discgsdre as abordagens teoricas que
cercam as pesquisas empiricas com foco no sesdragping center e suas inter-relagcbes com

0 setor varejista e 0 ambiente macroecondmico eystga.

Por fim, uma breve apresentacédo da utilizacdo deduog quantitativos na analise do setor
varejista e de shopping center, discorrendo solieoi@a estatistica que foi empregada no

desenvolvimento do modelo apresentado neste t@balh

O capitulo 3 destaca o modelo que foi desenvolvitiscutindo sua especificagdo e os

resultados obtidos.

O capitulo 4 discorre sobre as perspectivas de quédzo para o mercado brasileiro de
shopping center. Apds determinar quais as varigagissentam maior contribuicdo para o
crescimento das vendas do mercado brasileiro depBiwp Center, este capitulo busca

consolidar as percepcdes do autor sobre o desempanino desse mercado. Destaca-se que
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tal exercicio ndo se trata de estimacao econoraditiqrojecdo econémica, mas apenas uma

analise geral sobre o desdobramento esperado dacdoenos proximos anos.

O capitulo 5 apresenta as conclusdes do trabahgestdes de continuidade para a pesquisa.
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2 Revisao Bibliogréafica

2.1

Este capitulo apresenta parte da pesquisa bibliograutilizada para o
desenvolvimento do trabalho. Aborda temas reladosao setor de shopping center
como as principais abordagens tedricas identifie@da relacdo entre shopping center
e comeércio varejista. O capitulo apresenta tamb@an lreve discussédo sobre analise
econométrica das séries de tempo e contextualiradelo de vetor auto regressivo
(VAR).

Origens do comércio

As origens do comércio remontam a troca de produfag trocas tinham como
objetivo prover produtos necessarios a sobrevigérigessa forma, alimentos eram
produzidos para abastecimento e para serem trocpdiosoutros alimentos ou
vestuario. Esse processo € fruto da gradual réestodo social dos povos némades,
gue através da divisdo do trabalho, possibilitqpeamanéncia num mesmo local e a
producédo de excedentes para a troca (ROLL, 1966).

Segundo Richter (1954pud Garrefa, 2005), a producdo de alimentacdo e wastua
para subsisténcia nas primeiras civilizacdes paska lugar a producédo do excedente
para a troca com a evolucao da pratica da diviséwadbalho e organizacéo social da
producdo. Esse sistema de trocas, mesmo que rudimdoi o fundamento do

comércio.

Na Grécia antiga, a condenacao moral do coménci@mtcomo base a alteracdo do
objetivo da troca. Se antes troca de produtos g& dam base em seu valor de uso,
gerando beneficios para ambas as partes, a vendm geoduto, ou a troca de um

bem por dinheiro ndo gerava riqueza (GARREFA, 2005)

Ao longo do tempo a troca (comércio) foi ganhan@omimportancia como atividade
econdmica. Do Egito e Mesopotamia, passando pgb@riomn Romano, a importancia
do comércio estd calcada em seu carater de solled@bastecimento e producdo,
divisdo do trabalho, bem como de atividade lucaafpara os produtores e para 0s
cobradores de impostos) (VARGAS, 19fudGarrefa, 2005).
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A importancia do comércio como atividade produtbemyuiu 0s passos dos grandes
acontecimentos histéricos. Apds a queda do Imp&dmano e ascensdo da igreja
catélica no século VI, o comércio perdeu vitalidadeflexo da decadéncia das
conquistas de territério e negocios dos romanas, ¢mo pela condenacéo do lucro
por parte da igreja (GARREFA, 2005).

A partir do século VIII, com o lancamento das Cdama pela Igreja catdlica, o
comeércio recupera grande importancia, uma vez quasiterras foram conquistadas,
ampliando as possibilidades de comércio, includev@rodutos saqueados ao longo da
expansao territorial. Além disso, as cruzadas fsoigmam o dominio do mediterraneo,
“porta de entrada para o oriente, de onde se bastasgpeciarias, sedas, musselinas, e
outros produtos mais”, ampliando ainda mais impmithdo comércio como atividade

econdmica e de conquista de territorio (PIRENNB3)9

O comércio como atividade mercantil foi ganhanddaceez mais espaco ao longo do
tempo. Partindo das Cruzadas, passando pela Ragaseechegando a reforma
protestante, a importancia do comércio foi cada mesor ao longo dos anos,
culminando com o0 movimento das grandes navegacdele @s exploracdes
maritimas, possibilitadas por inovacdes cientifisigmificativas, colocou o comércio
em perspectiva mundial (WOOD, 2001).

Com o avang¢o do Mercantilismo, a partir do sécWf X atividade comercial passa a
ser entendida como necessaria ao crescimento dasreias nacionais, sendo a fonte
original de acumulacéo de metais preciosos (o), medida de riqueza de uma
nacédo (GARREFA, 2005).

Comércio e abastecimento

A evolucéo historica da importédncia do comérciodomiinios de territdrio e de rotas
comerciais, bem como a formacgao dos estados nasit@va como reflexo a formacéo
das primeiras metrépoles. Com isso, a questao astetimento das populacdes locais

passou a ser um fator de interesse e determinardistnibuicdo do espaco urbano.
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Entre as grandes alteragcdes ocorridas nas metsdpoi®peias do século XIX, o
surgimento das galerias (passagens comerciaisiagiesaos pedestres), iniciaram
uma revolucdo nos espacgos de compra, contribuiadob@surgimento de espacos que
posteriormente ganhariam a forma dos shopping ente século XX (GARREFA,
2005).

Entre as semelhancas com os futuros shoppingsaestawa constituicdo de uma
paisagem interior propria, que seduzia os cliertés do estabelecimento de cédigos
de postura proprio, 0os quais baniam “pessoas ij@&ssg’ como as prostitutas e os
mendigos e, a exploracdo imobilidria do negociom caluguel das lojas ao
comerciante” (VARGAS, 200&pudGarrefa, 2005).

Como exemplo, em 1852 foi inaugurado em Paris ugue@ armazém que se
destacaria entre os demais por oferecer num mesocab Uma grande variedade de
produtos com pre¢os previamente marcados em céda, grermitindo ao publico a

livre circulacao pela loja (CASTELLO BRANCO et. 2D07).

O sucesso do modelo de negdcio trazido Beln Marchélevou os proprietarios da
Galerie Lafayetteuma das mais famosas em meados do século XIXc@reendar
uma pesquisa de mercado para averiguar junto awsundores qual era o fator
responsavel por tamanha atracdo de publico. Augssgevelou a percepgdo de que
aguele local Bon Marché ndo era visto apenas como um centro de compras, m
também como um local de passeio e entretenimeenantio aGalerie Lafayettea
readequar sua maneira de lidar com seus consumjdmiletando o slogan “A todo
momento, algo estd acontecendo na Galeries Laddy@ASTELLO BRANCO et.
al, 2007).

Juntamente com o surgimento e consolidacdo dasagleutra tipologia comercial
emergente no século XIX foram as grandes lojasadamhente vinculada a um
mercado de luxo em plena Franga revolucionaria (S EN 1998apud GARREFA,
2005).

Seguindo essa mesma linha evolutiva, surgem nos @d.820 os estabelecimentos
to tipo magasin de nouveatesjue com o0 aumento de produtos ofertados e em

tamanho, se transformam grand magasinposteriormente nagepartment store
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As inovacOes propostas pelas lojas de departamfenéon muito significativas.
Podem-se destacar a alocacdo de espaco dentja dadgonentada por departamentos,
o foco no atendimento as mulheres como principdisntes, disponibilizando
inclusive bercario e sala de leitura, bem comoacho do preco do produto junto a
mercadoria (SENNET, 19%8udGARREFA, 2005).

A idéia de fixar o preco junto ao produto foi unrargle evolugéo, por dois aspectos
principais. Primeiro por evitar o comportamento rigociacdo de pre¢os; 0 preco
estava fixado. Decorréncia disso possibilitou gaieroprietarios dessas lojas criassem
redes de loja, uma vez que a presenca fisica dpripi@io necessaria para a

negociacao, nao se fizesse mais fundamental (GARREFO5).

Tanto as galerias quanto as lojas de departameritalizavam nas regides centrais
das cidades, integrando a atividade de comércitedsis atividades como habitacéo,
lazer, negdcios e administracdo da cidade (GEIST5,pudGARREFA, 2005).

Nos Estados Unidos, com ampliacdo das estradasrde, fmuitas organizacoes
varejistas oriundas dageneral storedforam se expandindo ao longo do territério.
Nesse movimento aparecem as primeiras lojas detdepmnto americanas, como a
Montgomery Ward em 1872 em Chicago e a primeit@ digy Sears em 1886 (SOUZA
FILHO, 2005).

Deslocamento territorial

O sucesso da concentracao dessas atividades camm@&iregido central das cidades
propiciou ganhos ao setor imobilidrio dessas ldedkées, ao mesmo tempo em que

sinalizou a escassez de espacos “perfeitos” paes esividades.

Reflexo desse efeito, algumas cidades europeiasam@as por importantes
transformacdes urbanisticas, que tinha como objegiglocar as atividades comerciais
dentro do centro das cidades, deslocando outradades para raios mais distantes do
centro original. (VARGAS, 200&apudGarrefa, 2005).

Esses deslocamentos territoriais também ocorreimm @as mercados residenciais.

Dado os altos precos das regifes centrais, criauvse janela de oportunidade para
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gue empresas imobiliarias explorassem comerciabnent expansao de novos

empreendimentos mais distantes da antiga regidmatem dire¢cdo aos suburbios.

A ampliacdo das atividades localizadas nos subsirbiseu continuo distanciamento
das regides centrais foram mantidos com base mgécrie melhorias na rede de
transportes, urbanos e interurbanos. Esse proca®son,de favorecer o processo de
urbanizacao, possibilitou uma distribuicdo maisiefite das mercadorias.

Sob essa perspectiva, 0 processo de expansao anawborreu em grande parte das
metrépoles, ndo mais restrito apenas as cidadepeaias, gerando grande interesse
nos EUA, interessados numa formula de adequacasmiz;o urbano entre moradias e
estabelecimentos comerciais (GARREFA, 2005).

Segundo Garrefa (2005):

“Nas décadas iniciais do século XX, as férmulasngpalmente a da cidade jardim tiveram grande
interesse nos EUA, onde foram adaptadas e conesrfi¢lo mercado imobiliario em bairros-jardins
constituindo-se em uma férmula de grande suces&malmente, nestes empreendimentos, 0 comércio -
cujas instalacdes e a localizacdo na comunidadengpéanejadas - teve destague no abastecimento da
populacdo urbana. O viés imobiliario destes baireya a habita¢do, assim, as operagdes comerciais
serviam como infraestrutura do bairro, contribumgara convencer o consumidor a habitar maiores

distancias do centro.”

Tratando da evolucdo do shopping center nos Estddados, Eppliet. al (1994)
aponta que até a revolugdo industrial, as compmrastjos varejistas eram realizadas
em lojas proximas das residéncias, conhecidas o@éammageneral storePercorrer
grandes distancias para a realizacdo de comprgsr@tativo, dado o alto custo da

locomocgéo.

O conceito dayeneral storefoi a solugdo encontrada para aproximar o cométog
locais de concentragdo de pessoas, concentrandoreastabelecimento a oferta de

diversos produtores rurais.

Com a popularizacdo dos automoveis em meados desd@n1920, juntamente com a
ampliacdo dos sistemas de transporte publico deanas regides centrais das cidades
se tornaram pontos de concentracdo de muitos stagjiprincipalmente aqueles que
vendiam produtos de maior valor agregatuigl{-order goods(EPPLIet. al 1994).
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Apods a Il Guerra Mundial, o governo federal amearicencampou um programa de
construgcéo e ampliagao das rodovias interestadeaiszindo ainda mais os custos de

transporte entre cidades e entre areas urbandsidanas.

Com a elevacao dos precos das moradias nas regifgais das cidades e dispondo
de maior mobilidade, muitas familias passaram xadeis regides centrais das cidades
e habitar os suburbios, fazendo com que os vagjilsicalizados na area central

ficassem distantes de seus consumidores (GARRES)?2

Fruto disso, nos anos 40, grandes lojas de depamtanctonstruiram suas primeiras

lojas fora da zona central das cidades (ER®RLAl 1994).

2.2.2 Surgimento do Shopping Center.

Nesse contexto surgem 0s primeiros centros coneitiamados dshopping center
nos EUA.

Segundo o ICSE(2004,apud MELO JUNIOR, 2005), o precursor desse modelo de
negocio foi Jesse Clyde Nichols, um empresarioenamericano do ramo imobiliario
gue foi o primeiro a desenvolver um centro de casora do centro da cidade, no

caso, Kansas City em 1922.

O empreendimento, chamado de Country Club Plaza,caracterizado por uma
arquitetura unificada, pavimentacdo, estacionamepera veiculos e uma
administracdo centralizada. O estacionamento ré@itosalmente integrado ao projeto,
uma vez que entre o0 centro comercial e estaciontameavia uma rua que 0S
separava. (MELO JUNIOR, 2005).

A partir da conceituacdo do modelo de shoppingecgbasicamente um conjunto de
lojas que dividem o mesmo local, oferecem estaoemdo, estdo sob uma
administragao central e fora dos centros das cglau®/os empreendimentos foram
surgindo nos EUA, dada a continuidade de constru@omoradias em areas

suburbanas.

De acordo com Beyart. al (1999), shopping center talvez seja

Z International Council of Shopping Center (ICSC), oigacéo global ligada a industria de shopping eente
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“0 mais bem sucedido modelo de utilizacdo da tereanegécio imobiliario e de concepcéo de varejo

do século XX, se tornando a mais poderosa e adaegtataquina de consumo que o mundo conHeceu

Prova disso, para os autores, é a grande divdesidia formas que o shopping center

pode assumir.

Nos anos 30 e 40, novos empreendimentos foram sandkruidos fora das regides
centrais das cidades, alguns, inclusive, com operagn horario noturno (MELO
JUNIOR, 2005).

Nos anos 50 surgiram o0s primeiros shoppings anosrpadr lojas de departamento,
entre eles os shoppings com lojas posicionadagefeefrente e os shoppings de dois

pavimentos; Northgate em 1950 e Shoopers World$51.1

Em 1956 foi inaugurado o primeiro shopping regiah@mundo. O Southdale Center
foi implantado contendo dois pavimentos, uma amaun bastante confortavel e
contendo duas lojas de departamento como lojaga@n@dELLO JUNIOR, 2005).

O Southddale Mall foi construido no suburbio de hiapolis com a unido de duas
lojas de departamento concorrentes, a Dayton’s fifepant Store e Donaldson’s. O
objetivo era reduzir os custo de construcdes panhas as lojas e, de forma
surpreendente, descobriram que compartilhar o mesmtwo de compras elevaria o

total de vendas para ambas as lojas (ERPLdl, 1994).

Eppli et al (1994) considera a construcdo do Southdale Matioccam ponto de

mudanca na historia da indastria do varejo, afitioague o modelo implantado nesse
shopping é o0 mesmo que liderou o crescimento dastrid de shopping center nos
EUA, qual seja, a idéia de unir lojas pequenagijszd) e lojas grandes (ancoras) num
espaco compartilhado de varejo, com o intuito deaela venda para todos os lojistas

presentes nesse novo “sistema” varejista.

De acordo com Beyard (1999), existiam 100 shoppggters nos EUA em 1950,

todos de vizinhanga ou de comunidade.

O progresso do setor de shopping center nos Estddio®s se manteve nos anos
subsequentes. Os anos 60 do século passado fonaadws pelo rapido crescimento
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dos strip centers, enquanto que nos anos 70, o lonaide shopping regional se
consolidou nas cidades norte americanas (MELLO @R\J[P005).

Na metade final dos anos 70 foram inaugurados ®Wmppings com atributos
diferentes dos construidos até entdo. Em 1976 naugurado o “Farneuil Hall
Marketplace”, um shopping center de Boston oriamtgincipalmente para a
alimentagcédo e compra de especialidades.

No mesmo ano foi inaugurado o “Water Tower Placef, shopping vertical de uso
misto, pois agregava a oferta de lojas os serdeoBotel, escritérios e condominios
residenciais (MELLO JUNIOR, 2005)

Nos anos de 1990, o principal modelo de shoppingerdelvido no mercado
americano foi o de Outlets, empreendimentos coidstsupor lojas fabricantes de

vestuario e que tem como foco a venda de prodotosdesconto.

Em 1992, ano da construcdo do Mall of America,gnsnto de entretenimento passa
a compor alguns modelos de shopping center. A rpaté entdo, muitos
empreendedores passaram a buscar uma maior irdlegragtre varejo e
entretenimento (MELLO JUNIOR, 2005)

Nos anos 2000, o principal modelo de shopping sbfestyle centers. O atributo
diferencial desse conceito de centro de compras;draente, um ambiente de compra
diferenciado, mais adequado ao publico frequentadonenos generalista do que

outros tipos de empreendimentos.

Segundo Richter (1954pud Garrefa, 2005), entre os fatores determinantes par
crescimento do niumero de shopping center nos ElWWesacam o rapido crescimento
urbano, a necessidade de mais seguran¢ca e maimrtoono momento de compra,

além de questdes climéaticas.

De acordo com Diamondagud MELLO JUNIOR, 2005), entre os fatores que
explicam o rapido crescimento e sucesso dos engireentos do tipo shopping
center nos EUA, destacam-se a transferéncia dadiammpara os suburbios apés

1945, bem como a ampliacédo do sistema de transpuire essas regides.
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A macica transferéncia das familias para locaissnd&tantes das regifes centrais
gerou um deslocamento da renda para os suburkiodo :1ecessaria uma solucéo de
abastecimento para essas familias. Juntamente ssenfend6meno, a popularizacao
dos automoveis gerou dificuldades de deslocamesi&s pegides centrais das cidades,

favorecimento a compra proxima a residéncias.

Mercado Brasileiro de Shopping Center

O primeiro shopping center brasileiro foi inauguran 1966, no municipio de S&o

Paulo, o Shopping Center Iguatemi.

Idealizado e implantado pelo arquiteto Alfredo Masgh o shopping passou por um
longo periodo de maturagcédo dos investimentos atéesenhecido como uma opc¢ao
alternativa de compras frente as lojas de rua. i@kgWVargas (2005) apds 10 anos de
operacgao é que o Shopping Iguatemi se tornou uefarpncia em termos de compras.
A desconfianca por parte dos lojistas e empreendsdoi 0 preco do pioneirismo.

Segundo Castello Brancet. al (2007), a novidade do modelo de negocio gerou
desconfianca tanto para os lojistas quanto parangzeendedores. Os lojistas, por
exemplo, disputavam as lojas situadas junto a dmtrado shopping, um
comportamento provavelmente herdado das galermaerotais. Os empreendedores,
por sua vez, optaram por um projeto arquitetoniéerehte do padrdo utilizado no
mercado americano, projetando uma entrada com antpizacdo da iluminacdo

natural.

O Conjunto Nacional de Brasilia, inaugurado em 19ibentanto, € considerado o
primeiro shopping center no Brasil a seguir os ednos e padrbes internacionais,
como aluguel dos espacos aos lojistas, administraeaitralizada e convencédo de
condominio, uma vez que uma parcela da lojas dphg Iguatemi, inaugurado em
Séao Paulo em 1966, foi vendida aos lojistas (CASTEBRANCO et al, 2007).

Na década de 1970, outros quatro shoppings foraogirados no Brasil: Iguatemi
Salvador (BA) e Shopping Continental (SP) em 1%tgpping Ibirapuera (SP) em
1976 e BH Shopping (MG) em 1979 (CASTELLO BRANECaI, 2007).
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Se entre o0 periodo de 1966 a 1979 o mercado hrasilentinha 6 shoppings, ao
longo dos anos 1980, mais de quarenta shoppingsnfdancados no mercado
brasileiro, com destaque para os grandes shoppegienais, casos do Morumbi
Shopping (SP) e Barra Shopping (RJ).

Na década de 1990 houve a segunda onda de cretzidtesetor de shopping center

no Brasil, com a construcéo de cerca de duzentassrempreendimentos.

Segundo Castello Braned. al (2007) a expanséo desse setor foi reflexo de ngadan
na conjuntura da economia brasileira, com destpqtee a implantacdo do Plano Real
no final de 1993, que trouxe ao ambiente econdupieula inflacionéria e crescimento
da renda real da populagdo. Outros fatores dizespei® aos investimentos dos
fundos de pensao no setor e ao crescimento urbbim,da consolidacdo do shopping
center como referéncia em termos de opcao de comppraoferecer um ambiente

climatizado, oferta de estacionamento e entretaertiomginemas).

Ao longo do processo de expansao da industria dgpsig center no Brasil, outros
formatos de empreendimentos foram sendo desenwslvidlém dos shoppings

regionais, surgiram os shoppings de vizinhanca@uosinitarios, aléem dos shoppings
tematicos, principalmente os relacionados a autemog decoragdo (CASTELLO

BRANCOet al, 2007).

Em 2013, o Brasil encerrou o ano com 495 shoppamgets em operacao, totalizando
uma area bruta locavel de 13,0 milhdes de metrasirgdos, com um faturamento
estimado em R$ 129,2 bilh6es. Em relacdo ao tatafaturamento do comércio
varejista brasileiro, de acordo com a pesquisalatmaomércio (PAC-IBGE-2012),
esse faturamento foi equivalente a 19% do comenaniejista brasileiro (ABRASCE,
2014).

A figura 2 apresenta uma evolucéo do setor, evidedo a forte expansio da Area
Bruta Locavel (ABL) entre 1966 e 2013.
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Figura 2: Evolugéo do total de area bruta locavel Brasil: 1966 a 2013
(Fonte: ABRASCE)

De 1966 a 1980, o Brasil possuia 15 centros coaisrdentre 1981 e 1990, esse
mercado adicionou 64 novas unidades, totalizandoer@os comerciais no pais. Na
década seguinte (1991 a 2000), o mercado regidtide crescimento, com a
inauguracao de 190 novos centros comerciais, 2atalio 279 centros comerciais. Por
fim, entre 2001 e 2013, 217 novos shoppings foreangurados, sendo que 172 foram
inaugurados pés 2006 (ABRASCE, 2013).

O menor crescimento do nimero de shopping centengrimeira metade dos anos
2000 decorreu, em parte, das condicbes macroecoa$ndesfavoraveis, conforme
apontado por Castello Branco et al (2007). Segwslmesmos autores, o impulso
observado no setor apés 2006 também responde &@esdnacroeconomias mais

favoraveis.



29

500 -
450 -
400 -
350 -
300 -
250 -
200 -
150 -
100 -

50 -

0_
© D AN 4D 4D S bk O DO > O DD PO DO
FF S S \Q%@cbv\"jb\@\@\QQ\QQ@\@\&@Q@Qm@m@q@r@ DN

Figura 3: Evolugéo do nimero de shoppings no Brasil: 2008%32
(Fonte: ABRASCE)

Em termos regionais, a regido sudeste concentraia mimero de centros de compra
em unidades e é&rea bruta locavel. Dos 495 shopmngperacdo no Brasil até
dezembro de 2013, 274 estédo localizados nessaoyesgaido 55,6% da ABL do

mercado brasileiro, como mostra a Figura 4.
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Figura 4: Distribuicédo regional do n° de shoppingnters no Brasil
(Fonte: ABRASCE)
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Segundo relatério do IBOPE (2014), das 38 unidaumsguradas ao longo de 2013,
18 shopping centers foram inaugurados em cidadespopulacao inferior a 600 mil
habitantes, 13 em municipios com populacédo infeaoB00 mil habitantes e no

restante, sera o primeiro empreendimento desdagipano municipio.

A industria de shopping center tem seu protagonismtotal de pessoas empregadas
no setor. Se em 2000, o total de empregos no setate 328 mil pessoas, em 2013 o

total de pessoas empregadas atingiu 843.254 pessoas

As transformacdes na industria de shopping ceatebém ocorreram em termos de

perfil do publico frequentador.

Segundo pesquisa da ABRASCE sobre o perfil do &et@dor do mercado de
shopping center, 61% dos frequentadores em 2008npe@am a classe AB,
participacdo que subiu para 70% em 2013. Quandstiqunados sobre o principal
motivo de visita ao shopping center, 42% dos eigt@dos relataram “compras” no
ano de 2003, ao passo que em 2013, 40% relatarampr@® como motivacao

principal.

Os resultados do perfil do frequentador revelamaitezacdes ocorridas na economia
brasileira ao longo do periodo de 2003 e 2013 zaler o mercado brasileiro de
shopping center, seja do ponto de vista de crestoméde unidades e area bruta
locavel, seja em termos de perfil do frequentador.

A comparacéao de resultados entre 2003 e 2013 daitmdg a essa diferenca.

Principais linhas de pesquisa sobre o mercadbalggg center

Em termos gerais, a literatura sobre o setor dpphg center seguiu as publicacdes

relacionadas ao setor varejista (EPPLAI, 1994).

Esse fato decorre da observacdo de que, desden@ppsi o shopping center foi
entendido como uma forma especifica de organizagiejista, dado que sua
competitividade tem como base o convivio de diversoejistas num mesmo local de
transacdo, onde tais varejistas ndo sdo propogtélo espaco de venda e estdo
sujeitos a normas de operacdo e funcionamento nietmtas por uma gestédo

centralizada.
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Eppli et. al (1994) argumenta que toda a literatura acerceetty de shopping center
tem como base tedricas duas contribuicdes prirccigae, apesar de distintas, estdo
inter-relacionadas: Teoria do Lugar Central e Teeda Aglomeracdo de Varejistas

Homogéneos

Apds a conceituacdo e apresentacdo de algunshtogbglie utilizaram essas bases
tedricas na explicacdo do comportamento de comgpescdolha de um shopping como
destino de compras por parte dos consumidoresapegdentada uma terceira vertente
de andlise que tem merecido destaque, segundo Eg84): Externalidades de

Demanda.

2.4.1 Teoria do Lugar Central:

Os trabalhos seminais de Christaller (1933) e Lo&b®54) estabeleceram os
fundamentos teoricos da organizacdo espacial dddaates econdmicas, inclusive

varejistas.

O pressuposto inicial de ambos os autores é o edecgmsiderando a necessidade de
deslocamento dos consumidores para busca e obtdecpoodutos e servicos, tais

consumidores optardo pelo centro de compras ménpo de suas residéncias.

O modelo tedrico proposto por Christaller considgtee os consumidores fazem
viagens na busca de apenas uma congimglé purposehopping tripy e que, dados
os custos de deslocamento, a escolha se daragydto de compra mais préximo de

sua residéncia por gerar o menor custo de trarsport

O modelo foi inicialmente desenvolvido para explioacrescimento do varejo entre
cidades. Em outras palavras, qual a cidade o cddsurmscolhera para efetuar suas

compras, dado que busca apenas um produto.

A teoria do lugar central foi inicialmente propogtar Christaller em meados dos anos
1930 e ainda é bastante utilizado nas pesquisdscdizacdo varejista, em grande
parte por sua capacidade de analisar problemasidoeds complexos em condicdes
simplificadas (EPPLI, 1994).

3 O trabalho de Willian J. Reilly, apresentado coesetde doutorado na universidade do Texas em t@Rfinou com a
linha de pesquisa conhecida como “Lei de Gravitatgivendas” (Monetti, 1989). No escopo de desenwento tedrico, é
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Como construcdo tedrica, tal teoria tem como base donceitos fundamentais:
alcance e borda

O conceito de alcance diz respeito a distancia mexjue o consumidor estaria
disposto a se deslocar para efetuar a compra ddetenminado produto. O alcance
maximo seria aquele onde custo da obtencao do far¢gsloma do preco do produto e
do custo de deslocamento) seria 0 mesmo que o afibuido a tal produto pelo

consumidor.

O conceito de borda (no sentido de limite, fromfe@& a demanda minima necessaria
para que a loja seja economicamente viavel. Esteetto pode ser generalizado para
mais de uma loja, uma vez que demanda consideralager a soma da demanda de

todas as lojas num mesmo espaco.

Em outras palavras, a borda seria a minima demaai@aque uma loja ou grupo de

lojas atinja seu ponto de equilibrio em termos elgonio preak eveh

Com base nesses dois conceitos fundamentais évglossiconstrucao teorica e
delimitacdo de um mercado local/regional, uma gee considera a extensdo do
deslocamento de um consumidor e a quantidade midenaenda de uma loja ou

grupo de lojas.
O mercado obtido com base na teoria do lugar deetrea forma de um hexagono.

Apés a formalizacdo e apresentacdo de teoria dar keentral, muitos pesquisadores

iniciaram aplicacfes empiricas utilizando os caonseaiesenvolvidos por tal teoria.

2.4.2 Motivacdo Unica:

O primeiro autor que buscou um teste empirico daaelo lugar central foi Brian B.

J. Berry. Juntamente com diversos coautores n@idis anos 1960, Berry aplicou
um questionario via correio aos moradores da zara guestionando “onde vocé
costuma comprar...?”. Ao plotar as respostas deggestionamentos contra o local de
residéncia dos respondentes, os resultados ohpiolo8erry suportaram, de forma

geral, os postulados da teoria do lugar centrdidma o comportamento de que 0s

tido como uma analise pioneira, tendo como baseabnedagem empirica das relagfes entre distantia @dades e sua
influéncia em termos de atracdo de consumidores.
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consumidores acabavam adquirindo produtos nos slogais proximos de suas

residéncias.

ApoOs a publicacéo dos resultados de Berry, muittsres criticaram a hipétese inicial
da teoria do lugar central acerca da motivacdoaudie compra (compra de um
produto apenas). Tais criticos argumentaram guengportamento de compra dos
consumidores normalmente ndo apresenta uma Unidavagén, mas sim uma

motivacao diversa.

Em outras palavras, como forma de aprimorar oseitmselaborados pela Teoria do
Lugar Central, as pesquisas deveriam considerestmbilidade de um consumidor se
deslocar a locais mais distantes com 0 objetivadbgirir mais de um produto ou

servico.

Motivacao diversa:

O primeiro grupo de autores que buscou uma an&ispirica da hipotese de
motivacdo diversa foi composto por Golledge, RushgoClark (1966apud EPPLI,
1994). Utilizando uma abordagem similar a utilizada Berry, uma pesquisa enviada
por correio para diversas residéncias, rurais ana® descobriu que nem sempre as
compras eram feitas nos locais mais préximos, dgnificativa dispersao, em termos

de distancia, ano comportamento de compra dos povdstes pesquisados.

Em outro estudo (1967), o mesmo grupo de pesqussddemonstrou que
aproximadamente 35% dos consumidores pesquisadoefefuavam compras de
alimentos nos locais mais proximos de suas res@g€ngerando grande contribuicdo a

analise da motivacéo dispersa no comportamentordera.

Diversos outros estudos apresentados por Epphl (1994) buscaram justificativas
empiricas para a validacdo da hipétese de motivagéa ou motivagdo diversa.
Entre os resultados apresentados, foram testagiamas hipoteses que intuitivamente

confirmavam e/ou refutavam tal pressuposto.

Entre os testes realizados, apresentaram sigréfacdm grau de diversidade das

compras efetuadas e a quantidade total de prodigiomndados. Um conjunto de

4 Rangee Thresholdno original em inglés
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pesquisas realizado por Clark e Rushton evidengisl se a compra tinha como
objetivo principal a obtencdo de bens de convei@&na hipétese do local mais

préximo era validada. Por outro lado, se a divaédde produtos requeridos fosse
ampla, a probabilidade de o consumidor recorrecai$ de compra para além do mais

proximo eram bastante significativas.
Eppliet d. (1994) sumariza a questédo da Teoria do Lugatr@leromo,

“...embora sendo um dos fundamentos teéricos da osgatizzspacial de shopping center, 0 modelo
ndo é capaz de capturar todos 0s aspectos de dampato do consumidor e as inter-relacfes entre

lojistas homogéneos em um determinado mercado.locall

Teoria da Aglomeracéo de Lojistas Homogéneos

A Teoria da Aglomeracdo de Lojistas tem como basis dutros corpos teoricos
fundamentais: a Teoria do Lugar Central e o Prinap Minima Diferenciacao.

O escopo dessa discusséao diz respeito ao enteridioeepossibilidade de atingir uma
estabilidade de mercado, sob a forma de se detarpieco e quantidade de venda,

guando da proximidade de dois lojistas num mesial.lo

A teoria do lugar central era capaz de explicarommartilhamento locacional de
lojistas que ofertavam produtos diferentes, referidomo lojistas heterogéneos. A
explicacéo teorica para isso tinha como base avagéto diversa de compra por parte
dos consumidores. Quando o objetivo de compraieeast (obtencdo de mais de um
produto), a redugdo dos custos de transporte neabde mais de um produto
justificavam o deslocamento do consumidor paraisgocam maior oferta de bens e

servicos, no caso, ofertados por lojistas hetermgEn

Em outras palavras, a teoria explicava o porqué cdosumidor nao buscar
necessariamente o local mais préximo, uma vez gbesaa por outros produtos
justificaria um maior deslocamento, gerando umattal de busca menor do que a

busca pelos diversos produtos em locais mais pax{BPPLI et.al, 1994).

® Grupamento de bens que tem como caracteristiceipal a frequéncia de aquisigéo por parte do quoitar
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No entanto, a teoria do lugar central ndo possaed tedricas para justificar o
compartilhamento de um mesmo lugar para lojistas gendessem 0s mesmos

produtos, nesse caso, lojistas homogéneos.

Para que a teoria do lugar central permanecess#ayvébi necessario recorrer ao
desenvolvimento teorico de Hotelling (1929), chamatk principio da minima
diferenciagao.

A teoria da minima diferenciacao afirma que exist& minima diferenciacéo entre os
varejistas, mesmo que estes comercializem o0s mepnoalutos (varejistas

homogéneos).

Segundo a teoria econdmica dos tempos de HoteHimgincipal decisdo de compra
de um consumidor, que tem como objetivo a maxindiaade sua utilidade, esta no
escopo do preco. Segundo seus defensores, o aiiatifpputo de escolha de produtos

por parte dos consumidores é o preco do produtdiden

Sob esse aspecto, se existem dois varejistas guer@alizam produtos homogéneos,
aguele que for capaz de oferecer o menor precooasumidor tomara todo o
mercado, se tornando um monopolista. Para esse geipedricos, ndo existe outro
atributo que explique a determinacdo do tamanhom@ocado que ndo o precgo
oferecido.

Hotelling argumentou que a decisdo de compra dasurnidores tem como base
diversos atributos, inclusive além do preco da awwda. Entre esses atributos, Eppli
et. al (1994) destaca a preferéncia por parte do consurdiel realizar negécios com
determinado varejista, que no mundo real os predutdo sdo exatamente
homogéneos e que outros fatores ndo preco tambi@&mmileam a escolha de compra

por parte do consumidor.

A partir da formulacdo de Hotelling, de que existea diferenciagcdo minima entre as
ofertas dos varejistas homogéneos, diversos ecstasrdemonstraram que nao existe
um equilibrio de mercado quando os produtos ofestagelos varejistas séo

homogéneos e compartilham do mesmo local de venda.
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Entre esses economistas, destacam-se Cournot e wdtlyge importantes
pesquisadores acerca do equilibrio de mercado ewadws concentrados.

Embora diversos pesquisadores demonstrassem@énefa do modelo proposto por
Hotelling, no sentido de que nado existiria um dhuid possivel nesse mercado (e,
portanto, isso nao ocorreria no mundo real), unpgraxtenso de pesquisadores

validaram a teoria da minima diferenciacéo.

Compra comparada

O primeiro autor citado por Eppli et. al (1994) €er (1972).

Introduzindo o conceito de incerteza no modelo deeling, esse autor encontrou um
mercado estavel e ndo disperso para o grupo d#aljhomogéneos. A incerteza
incorporada por Weber (1972) teve como base alitex acerca da comparacao no
momento de compra, que argumenta que o consumi@mrtem certeza de que

encontrara o produto que deseja quando se desdogafetuar a compra.

Sob esse escopo, 0 comportamento de comparac@&ongeacpor parte do consumidor
sustenta a idéia da coexisténcia de lojistas honem® com o consumidor
valorizando o atributo de poder de comparacéo dafas com produtos similares,
reduzindo sua incerteza acerca de encontrar oegegad

De Palma, Ginsburgh, Papageorgious e Thisse (I@8&mularam a teoria original
de Hotelling, considerando diferentes niveis deerogieneidade entre varejistas e
consumidores. Com base nesse modelo, os autoréaraosque é possivel encontrar
um equilibrio de mercado. Segundo esses autoreant@umaior o nivel de
diferenciagcdo em termos de preferéncia dos consuwescu de oferta dos varejistas,

maior a demanda por compra comparada.

Em outras palavras, os consumidores ndo estarigpostos a ir além do shopping
center mais proximo para buscar um produto homagévias conforme a oferta de
produto se torna mais diversificada, maior a pregendo consumidor a ampliar a
distancia percorrida em busca dessa compra, pganbo de utilidade que tera na
aquisicdo de um produto mais proximo do desejatiapensa o maior dispéndio de

deslocamento.
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Conforme concluséo dos autores, destacada por &ppli(1994):

“Néo surpreendentemente, o nivel de heterogeneidaetessaria para sustentar uma
aglomeracéo de varejistas aumenta para mercadosasi@ maiores custos de transporte. Isso

gera untrade off° que determina oluster’de lojistas”.

Assim, a existéncia de lojistas homogéneos encoesaldo na teoria, uma vez que
0os consumidores dardo preferencia a shoppings opyeongionem capacidade de

comparacao, reduzindo os custos de pesquisa e.busca

Eppli et. al (1994) apresentam uma seérie de traballque comprovaram

empiricamente a validade do principio de minimaraificiacao.

Entre eles, destaca-se o trabalho de Ingene (19Bgge pesquisador buscou
compreender os efeitos do padrdo de consumo dogitlome seus efeitos sobre as
vendas do varejo. A pesquisa utilizou 13 variavaiduindo sorteamento de produtos,
qualidade do servico oferecido, etc. Confrontarskag 13 variaveis conta o total de
vendas de 8 categorias de varejo, a autora descgbe a Unica variavel que
apresentou correlacéo positiva e significativa @srvendas para as 8 categorias de

produtos testados foi o nivel de sortimento ofel@pielos shoppings pesquisados.

Assim de forma geral, o que a contribuicdo de Hotgltestada e evidenciada por
diversos autores sustenta, é que os consumidocksmpdesconsiderar a escolha do
local mais préximo em detrimento de um shoppingteremais distante, mas que

ofereca um numero suficientemente grande de viagjsmilares, possibilitando a

comparacao de compra.

Segundo Epplet al (1994), a teoria da aglomeracao de lojistas h@megs, explica,
em parte, porque os shoppings regionais e sup@mneag tiveram tanto sucesso no

mercado americano nas Ultima décadas.

Externalidade de Demanda

Segundo os defensores dessa teoria, 0s grandgsrgi®pe beneficiam da presenca
combinada de lojas ancoras e lojas satélites. é&m@ grupo de autores, as vendas de

® trade off expressao em lingua inglesa que define uma &ibuaigde ha um conflito de escolha.
" Cluster,expressdo em lingua inglesa que define uma comgéatiocalizada de firmas semelhantes.
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varejo das lojas satélites aumentam quando dargasks uma loja &ncora no mesmo
centro de compras. Nesse contexto, a ancoragemreéato habito de compra dos
consumidores, atraidos por determinada atividadsenmalizada em um grupo de

lojas.

Diferentemente dos autores da vertente da aglod@e@e varejistas, onde os lojistas
gue comercializam produtos semelhantes se bensafitiatuamente da externalidade

gerada pela presenca de ambos, os autores datéohaa da externalidade da

demanda apontam que na relacdo entre lojas sstéll@as ancoras, as externalidade
de demanda seguem apenas um fluxo: das lojas &neoralirecdo as lojas satélites
(EPPLI et al, 1994).

Entre os trabalhos empiricos que buscaram evideadigpotese das externalidades de
demanda, Eppkt al (1994) destaca o trabalho de Nevin e Houston (12Bdizando
uma pesquisa enviada via e-mail para dois mil ditiméc os pesquisadores estavam
interessados em compreender como a imagem quesuroaor tem do shopping,

através da analise de gemant mixafetavam as vendas.

Os autores concluiram que a presenca das lojasa&néa principal fator de atracao
dos consumidores a um determinado shopping, rdsuttansistente com a conclusao
obtida por Anderson (198pudEppliet. al 1994), que demonstrou a importancia das

lojas &ncoras como fator determinante na vendasi&rio feminino.

Buscando aprofundar as pesquisas de Nevin e HowstAnderson, Eppli (1991)
testou os efeitos do tamanho e da imagem da |agjar@rperante os clientes e sua
influéncia sobre as vendas das lojas satélitebzahdo uma amostra de 54 shoppings
regionais, que totalizavam 4.513 lojas satélitgpliE(1991) testou a hipbtese da
externalidade da demanda. Os resultados obtidosEppli (1991) foram muito
consistentes: shoppings nos quais a imagem dahmara estava muito associada a
uma marcafashion as vendas das lojas satélites apresentaram roegol entre
US$35 e US$123 por pé quadrado.

Outro estudo empirico apontado por Emgplial (1994) foi o realizado por Benjamim,
Boyle e Sirmans (1992apud Eppli 1994), que demonstraram que tanto as lojas

satélites quanto as lojas ancoras que possuemaaidage de geradoras de fluxo em
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termos de atracdo de consumidores pagam menorgsspale aluguel nos shopping
centers pesquisados.

Fischer e Yezer (1993), em estudo também apresergad Eppli et. al (1994),
buscando identificar os determinantes do crescinelas vendas sob a Otica das
externalidades de demanda, evidenciaram que umrdongietenant mixcom grande
capacidade de gerar externalidade ao consumidea elpropensdo desse consumidor

a enfrentar maiores deslocamentos para a realiziecéompra.

Assim, a linha de pesquisa batizada de Externagldd Demanda também contribuiu
para o entendimento dos motivos de escolha de uemngieado centro de compras
por parte dos consumidores.

Portanto, entre as explicacbes de porque um codsurastaria disposto a maiores
deslocamentos para efetuar uma compra, que ani@gs restritos as respostas
baseadas na idéia de uma motivacéo diversa de apmpna oportunidade de compra
comparada em centros com aglomeracéao de lojistasd@neos, uma terceira linha de

pesquisa tem ganho destaque.

Essa linha, definida como Externalidades de Demaeda mostrado que a imagem
gue uma determinada loja ancora tem é um fator litapi® na escolha, por parte do

consumidor, de qual o melhor centro de compras.

De outra forma, shopping centers com ancoras quesupa boa reputacdo e
visibilidade podem ser fatores determinantes paa @s consumidores optem por
maiores deslocamentos para a realizacdo da comprane determinado shopping

center.

Macroeconomia e varejo

De acordo com Lima Jr (2011), a decisdo de investimem empreendimentos de
Real Estate compromete uma grande capacidade dstimentos em ativos sem
flexibilidade, cujos resultados esperados seramabthum prazo muito distante em

relacdo ao momento de decisao.

Esse deslocamento temporal entre a decisdo detimeesbtencdo dos primeiros

resultados eleva a incerteza quanto a rentabiliqadesera obtida, sendo necessaria a
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utilizac@o de rigor no planejamento e execucao roge, com vistas a reducdo das

incertezas inerentes aos empreendimentos do tesd.es

A elevacdo da incerteza sobre os resultados qgqé® sitidos também pode ser

analisada sob a perspectiva do risco.

Segundo Damodaran (2010), risco pode ser defirodwoca probabilidade de receber
um retorno sobre um investimento que seja diferéatgiele que era esperado.

Segundo dProject Management Institutg’Ml), risco sdo fatores que podem afetar

positiva ou negativamente o objetivo do projeto

Entre as diversas tipologias de risco, encontramssiscos especificos e o0s riscos de

mercado.

Segundo Damodaran (2010), a primeira tipologiaiseordiz respeito a riscos que
afetam poucas empresas ou até mesmo uma sé. Eriasos intrinsecos ao escopo
de acdo daquela empresa, como por exemplo, odéester feito uma ma avaliacédo de
um determinado projeto, chamado de risco de propet@té mesmo riscos exclusivos

de um determinado segmento econémico, definidogugtlar como risco do setor.

No entanto, uma segunda tipologia de risco acaimotama influéncia sobre grande
parte das empresas, ou, de outra forma, sdo evenéosao se restringem apenas a
algumas empresas ou segmentos especificos de oeghemados de risco de

mercado.

Conforme Damodaran (2010), um exemplo de risco dercadlo seria uma
desaceleracdo da economia, onde todas as empresantps sao afetadas por tal
movimento, em especial as empresas ciclicas, camdastria automobilistica,

siderdrgica e da construgao civil.

Como posto por Lima Jr (2011), efeitos macroecondmiadversos afetam a
competitividade de um segmento de mercado, e nm caspecifico de
empreendimentos de base imobilidria, que buscamtemamm fluxo estavel de
recebimentos dada a rigidez dos contratos de locpgiiuenas oscilagbes tendem a

afetar pouco esse segmento de negocios.
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Observar os efeitos do cenario econbmico sobre sendigenho do mercado de
shopping center ganha maior relevancia quando rssidara seus longos periodos de
operacédo. Para questdes de analise, utiliza-se parametro um ciclo de 20 anos nas

operacdes de shopping center.

Assim, nao sO é possivel um desvio de cenario adpeentre o planejamento e

construcdo de um shopping center, mas € muito pebwdm desvio minimo das

expectativas iniciais dado seu longo curso de ggera

No caso especifico do segmento de shopping céaenpdaran (2010) considera que
o0 risco de investimento num empreendimento do 8popping center pode ser
observado a partir de sua demanda variada.

“O valor de um shopping center, por exemplo, évaeld do valor do espaco de vendas, que

deveria ser uma fungdo de qudo bem esta desemplenbiaarejo”(Damodaran, 2010).

De acordo com Lima Jr (2011):

“Um negécio de shopping center, por exemplo, tem fhexo de renda derivado do desempenho
comercial das lojas, sobre o qual ndo ha garantiapteta, dependendo, inclusive, de que, adiante,
existam até mesmo lojistas dispostos a pagar akigoé padrbes de contrato utilizados para desenhar

0 cenario de comportamento”

A relacdo entre as vendas oriundas do mercado @®siy center e o restante das
vendas do varejo € direta na definicdo dessa tipolde empreendimento como um
empreendimento de base imobiliaria, uma vez queceita obtida por um centro de
compras deriva do valor de locag&o obtido juntolefistas que, por sua vez, obtém

renda na venda de mercadorias ao consumidor final.

Segundo Monetti (1989), o retorno do investimeritdo pelo empreendedor de um
shopping center “ocorre através do encaixe daggaatido no faturamento mensal das
unidades em operacéo...”, sendo direta a relace anqualidade do investimento
num empreendimento do tipo shopping center e ataede aluguel obtida com base

nas vendas dos lojistas participantes do complexachpras.

Outro aspecto inerente ao investimento em ativaxbilrios € sua baixa liquidez.

Entendendo liquidez como a velocidade e facilidaden que um ativo pode ser
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convertido em caixa, as transa¢fes de ativos imdbs ocorrem com menor
frequéncia e apresentam maiores custos de transagaovez que existe um namero
menor de compradores e vendedores, principalmam@dg comparado a ativos

financeiros.

Lima Jr (2011) aponta que a arbitragem do valomude ativo tem por base sua
capacidade de geracdo de renda. No caso espaifisetor de shopping center, seu

valor decorre das receitas obtidas via locacédojde hos varejistas.

Assim, existe uma relacéo direta entre desempeaha@kjo de shopping center e a
avaliagcdo de valor desse ativo. Num ambiente mecn@enico adverso, que afete de
forma significativa o desempenho da atividade \&teej o valor do ativo shopping
center tende a se reduzir, dada a menor capadigageracao de renda desse ativo em

guestao.

Se somarmos a isso a questdo da baixa liquideatd@s imobiliarios, compreender
de que forma o cenéario macroeconémico afeta (oliceym crescimento do setor de

shopping se faz fundamental.

Lima Jr (2011) considera fundamental para a andksqualidade de investimento de
empreendimentos de base imobiliaria a construca®darios ndo deterministicos no
ciclo operacional desses empreendimentos, posaital ao investidor “reconhecer a
intensidade que pode esperar na flutuacéo da stabiledade” .

Lima Jr (2011):

“Fazer avaliacbes macroecondmicas do setor, lengspeculando sobre o comportamento de titulos,
pode ser interessante para evidenciar comportamgratssados, mas ndo ha como se extrair dessas

analises fundamentos de confianca para a decisfwekstir”.

De acordo com a Urban Land Institute (2008), aised@la qualidade de investimento
de um projeto de shopping center inclui diversapad de analise, das quais se

destacam a analise de mercado e a analise da camzar

A andlise de mercado pode ser definida como o estued tem como objetivo
identificar a demanda futura por determinado produta oferta desse produto no

mercado em analise.
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Como destacado por Monetti (1989), a expectativaddmanda esperada para
determinado centro de compras “é um problema releste um certo grau de

complexidade”, uma vez que a capacidade de atdeg&onsumidores, bem como sua
frequéncia de visita e padrdao de dispéndio envoiaa série de aspectos com certo

grau de subjetividade, sendo objeto de dificil messio.

Entre os componentes da demanda, destacam-sesasradares e varejistas. Entre os
componentes de oferta, o principal ator sdo os etidges de determinado mercado,
considerando os concorrentes ja instalados, beno amnpotenciais concorrentes,
aqueles que podem decidir pela entrada no mergadguestao a qualquer momento
(ULlI, 2008)

A pesquisa de mercado tem se tornado cada vezcoraigexa, reflexo das constantes
mudancas de padrdo de consumo e habitos de compeage dos consumidores,

bem como pelos novos modelos de oferta de cengérasrdpra (ULI, 2008).

Os levantamentos basicos para andlise da capaadl@adsercdo de um novo projeto,

além de considerar as estratégias dos concorreles Jevar em conta:
. Amplitude das areas de atuacéo (primaria, secimdarciaria),

. Caracteristicas demograficas da populacdo queopping pretende atrair,
como numero de domicilios, pessoas, estilos de didaibuicdo dos grupos etérios, e
projecdes dessas caracteristicas.

. Nivel de renda dos habitantes da area de infla&wshopping center

. Padréo de consumo de gastos dos domicilios caasids

. Localizacédo e principais caracteristicas dagaderarejistas concorrentes

. Tendéncias recentes de absorcdo de oferta vanefigegido em analise

. Caracteristicas econbmicas gerais da regidao @diisen como tendéncias

econdmicas, expectativas do mercado local de emppegjecdes acerca da atividade

econdmica local e padrbes de crescimento da ecoad@m questao
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Um maior refinamento da andlise dos dados demagsafe econémicos é fator
essencial na andlise de capacidade de geracdadke ealimensionamento da andlise

de qualidade do investimento em determinado praietshopping center.

Além de um retrato atual de tais quest@iban Land Institutg2008) argumenta que

projecdes em um horizonte de até 20 anos auxilimelaor tomada de deciséo, pois
estarq em analise o tamanho futuro do mercado gatese a regido em analise tem
demonstrado crescimento populacional, indicativadequacédo de uma nova oferta
varejista na regido, e qual tem sido o comportatel@conomia local em termos de

emprego e nivel de salarios.

O nivel de renda na area de influéncia do progetmutro dado fundamental para
analise da qualidade do investimento. Mais imptetalo que o nivel de renda em si,
ULI (2008) define que especial atencdo deve sda @ padrédo de gastos desses

consumidores, principalmente em termos de proceigesvicos de varejo.

A juncdo das analises relativas & demografia d dveenda podem ser condensadas
na variavel “poder de compra”, que pode ser callmizomo a multiplicacdo do total
de unidades (pessoas, familias, domicilios) porrespectiva renda média (pessoas,

familias, domicilios).

7z

ULI (2008) afirma que o poder de compra € “o fatbave na determinacéo da
demanda por produtos de varejo”. O cruzamento dierpde compra dessas pessoas
com o padrdo de consumo de unidades equivalerjiepede numero de pessoas por
domicilio, ou mesmo familias por classes de redésgerminara a demanda potencial

para os produtos de varejo que serdo ofertadospelm empreendimento.

Dessa forma, a consideracdo das caracteristicapgtéficas e econd6micas do
mercado em analise € fundamental para o bom pltaeaia de um novo centro de
compras, sendo tais caracteristicas determinaateapacidade de venda dos lojistas

do shopping center e, consequentemente, na redgalaldo investimento realizado.

Varejo, shopping e conjuntura.
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A relacdo entre vendas do varejo, 0 mercado de pshgpcenter e conjuntura

econdmica foi bastante analisada pela literatura@uica.

Embora muitas vezes as pesquisas ndo tratem de forpticita a relacédo entre esses
agregados, a analise do desempenho de vendas determinado shopping center ou
da indastria como um todo acaba considerando ofctsp intrinsecos do

comportamento do varejo ou mesmo do ambiente edondro contexto da andlise.

A seguir serdo apresentados diversos trabalhosegukenciam as relacdes entre
comércio varejista, desempenho do shopping center i@fluéncia do cenario

macroecondmico sobre seu desempenho.

Chun, Eppli e Shilling (1993), buscando quantifiearelacdo entre vendas e aluguel
por m2 em um determinado shopping center, ndongramam uma relacao direta entre
o desempenho de vendas e a evolucdo dos alugusiados de lojistas no curto

prazo. Os autores verificaram que existe um sigatiffo deslocamento entre as curvas
de evolucdo das vendas e aluguéis entre as divaasagrias de varejo, possivel fruto

do comportamento sazonal de alguns grupos de m®dut

Os resultados desse trabalho apontam que néo existaelacdo proporcional direta
entre aluguel total (soma dos aluguéis fixos edvais) e vendas, ao menos de forma

generalizada entre as categorias avaliadas, painogmte no curto prazo.

A elevacéo das vendas do varejo ao longo do tgilopgo prazo) tende a elevar o
preco do aluguel, com o crescimento dos aluguéisuno prazo sendo mais intenso
para shoppings com rapido crescimento das vendasdmparacdo com aqueles que
apresentam vendas estagnadas ou declinantes).ifi®ppe apresentam redugéo das
vendas ao longo do tempo, a reducdo dos precoaladgseis totais ocorre em menor

magnitude do que a queda das vendas.

A explicacdo para o descolamento entre as curvassgde desempenho de vendas e
aluguéis tem como base a grande variedade de slggppeégionais utilizados na
pesquisa, com grande discrepancia em termos de dtzishoppings e taxas recentes
de crescimento da renda da populacdo do entornoceogos considerados na

pesquisa.
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A conclusao final dessa pesquisa é que o alugudionm®dr metro quadrado em um
shopping regional geralmente nao responde imedettana uma mudanca na
capacidade de geracdo de renda do shopping (venmag)vez que essa resposta €
suavizada ao longo do tempo. Como explicacdo pama @inamica de suavizacao da
resposta dos aluguéis em relacdo ao desempenhentdeas, os autores consideram a
presenca do componente fixo do aluguel (que épemiente da evolucdo das
vendas), bem como a periodicidade das renovacdesmti@mis, que ndo ocorrem no

mesmo periodo.

Sirmans e Guidry (1992), realizaram uma pesquisa wm grupo de shopping center
na Lousiana, buscando identificar, com base numelnode Minimos Quadrados
Ordinérios, quais seriam as variaveis chave nardatacao do preco de aluguel em

um shopping regional.

Utilizando com referencial tedrico a externalidade demanda, os autores
argumentam que shoppings com maior area de vendgiseeum maior poder de
atracdo de consumidores, mesmo efeito sendo ggvadoum tenant mix bem

desenvolvido.

A pesquisa propds uma selecdo de variaveis queipodafetar de alguma forma o
preco cobrado nas locacdes. O modelo consideroeigoirgde grupo de variaveis:
poder de atracdo, design, localizacéo e condigéesalcado.

A variavel poder de atracdo buscou mensurar aitladé que o shopping center tem
em atrair consumidores e gerar venda. Diversasnf@statisticas que compunham a

variavel poder de atracéo.

A primeira foi area total de vendas. Partindo gebtase de que shoppings com maior
guantidade de lojas ancoras tendem a atrair maisuoudores e que por isso, tais
lojas pagam aluguéis menores, enquanto as loj@iestem menor poder de atragéo,
pagando aluguéis mais altos, uma vez que se bemefitas externalidades geradas

pelas lojas ancoras.

A segunda estatistica foi a idade do shopping.adledem anos do shopping tende a
apresentar uma relacédo inversa em termos de atdec@onsumidores. Shoppings

mais modernos tendem a apresentar maior podetratgia, por isso acabam tendo
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maior vendas e maiores taxas de aluguéis ao passo@gjcentro de compras mais
antigos tendem, inclusive, a apresentar maiore®swde condominio, reduzindo o

valor liquido que poderia ser pago, em termos aguel, por parte do lojista.

A terceira estatistica foi tipo de loja ancora.g&Egologia considerou se a loja ancora
presente no shopping era uma cadeia de lojas diécamalcional, regional ou local. As
lojas que pertencem a cadeias nacionais ofertanorntpiantidade de produtos,

gerando maior expectativa de vendas e de poddraigia de consumidores.

A variavel design buscou captar de que forma ordeselo shopping afeta o valor
médio dos aluguéis cobrados. As configuracbeszatiis no estudo contemplavam
shoppings no formato denclosed mai]l shopping em L, shopping em U strip

centef’. A principal questdo em relacdo & configuracéorespeito & quantidade e

localizac&o das lojas ancoras

A variavel localizacdo considerou estatisticas tikgla a visibilidade do
empreendimento e acessibilidade.

A variavel condicbes de mercado incorpora as stitas de taxa de vacancia (quanto
maior a taxa de vacancia, menor deve ser o alugéadio), tendéncias populacionais
(taxas de crescimento e nivel de densidade de ¢@&opao entorno dos shoppings
pesquisados) e renda per capita (regides onde @aggép possui maior poder de
compra tendem a elevar os niveis de dispéndio eoppshg center, afetando

positivamente as vendas e consequentemente ofalugu

Os resultados obtidos pelos autores foram positvegnificativos para tamanho da
area de vendas, para formato do shopping, pararoutieepessoas e nivel de renda.
As variaveis de idade e taxa de vacancia apresemtama relacdo negativa e também

significativa.

Owbey, Davis e Duncel (1993) buscaram analisarfegos da localizacdo de um
shopping center e seu desempenho em termos dec@&wollo total de aluguel. Os
autores partiram do pressuposto de que uma bobzbigo, entendida como aquela

8A qualidade da gestao da propriedade tem influéncia direta sobre a competitividade de um shopping center. Um
exemplo é a alta competitividade do Shopping Iguatemi S&do Paulo, 0 mais antigo do pais.

o Shopping Center com os corredores de lojas voltados para a parte interna do empreendimento

10 Shopping Center com um Unico fluxo de corredores de compras
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de facil acesso e proxima a areas densamente pia®palo publico alvo em questéo,
afeta o poder de atragdo de bons lojistas, gerandampacto positivo no total de

aluguel cobrado.

Os autores afirmam que entre 1983 e 1993, muitoppsilg centers apresentaram
piora no resultado de aluguel, em grande medidapela das condicbes econdmicas
gerais da economia norte americana. Por isso, celmatesenvolvido pelos autores
explicita a importancia da variavel renda domicilgger capita na compreensdo da

evolucdo do montante de aluguel de determinadeacdatcompras.

Moschiset. al (1995), reconhecendo a significativa mudanca deaficg ocorrida no
mercado norte americano, com forte crescimento dpulpcdo idosa, buscou
identificar as preferéncias em termos de atributescentro de compras para esse
grupo de consumidores, buscado uma relacdo entréves de rendimento desse

publico e suas preferéncias de compra.

O autor destaca que além do crescimento da pag#&ipda populacdo idosa frente aos
mais jovens, grande parte desse segmento de calwesiipossui alta renda, sendo

assim, um publico de interesse ao setor de shoppimigr.

Entre os resultados obtidos, o autor destaca der@neias dos consumidores em
termos de formato de varejo e servigos oferecigossanta grande variagcao quando o
recorte dos dados considera estado civil e nivetga desse grupo de consumidores.

Determinantes das vendas do varejo

Faleiros (2009) aponta que o entendimento das diadndo crescimento das vendas

no setor varejista é de grande interesse parasdivesetores da economia brasileira.
Além de ser de interesse direto das empresas stagefflojistas), o desempenho do

setor afeta diretamente o planejamento e nivehdestimentos do setor industrial de

bens de consumo, que busca antecipar seu ciclodagéo e expansao com base nas
perspectivas de crescimento do total de vendas.

O autor relaciona a evolucdo do volume de vendasetar varejista com a dinamica

associada a renda dos consumidores, utilizandcaeggsmento, inclusive, para avaliar
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a evolucdo do volume de vendas do setor com basensmandlise estatistica auto

regressiva.

Ainda tratando dos aspectos de determinantes da¥asedo comeércio varejista, 0
autor aponta que o comeércio varejista € compostalidersos setores bastante
heterogéneos, concluindo que o volume de vendastiddades varejistas distintas
responderiam de forma variada a alteracao de dietedm varidvel econémica. Como
exemplo, cita que o volume de vendas de bens n&wvels, como alimentos, deve
responder mais fortemente a variagcbes no valor aléris minimo ou medidas

equivalentes de salario, ao passo que bens duré&eei® moveis e eletrodomésticos,

sao mais sensiveis a variaveis como crédito e naessandimentos.

Por fim, o autor argumenta que quando a econonriesepta um ciclo positivo de
crescimento pode também apresentar um regime decadscimento do consumo,
variavel macroecon6mica diretamente relacionadanaagime de maior volume de

vendas no comércio varejista.

Alves (2008), buscando compreender as alteracfesoneumo entre a populacéo
brasileira por diferentes classes de renda, ideattfiversos fatores que podem afetar
as decisbes de consumo das pessoas, como aspeatogréficos, econdmicos,
tecnolégicos, e outros aspectos de carater subjetonsiderado sob a perspectiva de
necessidade versus desejo. Segundo apresentad@sfwrautor, a bibliografia
relacionada aos determinantes do comportamentaiigra do consumidor aponta
gue o ato da compra seria 0 quarto item em umdaedeaestagios de tomada de
decisdo, sendo antecedida pelas etapas de reameinécida necessidade, busca de

informagdes, avaliagéo de alternativas e finalmardempra do produto.

As variaveis que influenciam as decisGes de compdam pertencer, grosso modo, a
duas categorias distintas. A primeira diz respait@aracteristicas individuais do
consumidor, como personalidade, renda, valoresjvagéio, atitudes. A segunda
categoria diz respeito ao ambiente de insercdcedmssumidor, como familia, nivel

cultural e classes de renda.
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Dessa forma, embora questbes subjetivas e de rcardieidual das pessoas sejam
fundamentais nas decisées de consumo, aspectas ggagionados a nivel de renda

também determinam o padréo e nivel de consumo.

Em relatério sobre o desempenho do comércio vadpisasileiro, a Deloitte (2008)
aponta que o setor tem passado por importantesfararacées nos ultimos anos, com
melhora no relacionamento com a cadeia de suprogmept aprimoramento da
governanca corporativa, tornando-se um setor maispetitivo. Tratando dos
determinantes do crescimento das vendas do setwlatdrio aponta para a forte
suscetibilidade as politicas econdmicas que afet@onjuntura macroecondmica e 0s
indicadores de renda e emprego, sugerindo quesgigrento apresentado pelo setor
no s ultimo anos decorre tanto da melhora orgamizacpor parte dos lojistas, como
também de uma conjuntura macroeconémica favorégsl, destaque as elevacdes no
nivel de renda e emprego, inser¢cdo econdmica desrepotenciais consumidores e a

expansao do crédito ao consumo e reducdo dasdeyasos.

Em um relatério que busca compreender o perfil re¢t@lo comércio varejista

brasileiro, o0 SEBRAE-MG (2005) aponta quatro cadsticas importantes do setor,
do ponto de vista de integracdo & economia naciétéin de ser o elo intermediario
entre industria e consumidor, e por isso, ser wstador de servi¢o de distribui¢do, o

varejo:

e Absorvedor de mao-de-obra: A mao-de-obra empregamlacomércio é
historicamente classificada como menos qualificddaque na industria.
Entretanto a elevacdo do nivel de competicdo dur sehde a exigir novas

habilidades dos empregados do comércio varejista;

* Rotatividade de mao-de-obra: Devido ao baixo niel qualificacdo e o
volume de mao-de-obra disponivel no mercado dealtiab a alta rotatividade de

empregados do comércio é estimulada.

» Sensivel ao ambiente econdmico: O volume de veseladtera rapidamente e
de forma significativa conforme mudancas no ambieatondmico. Segundo

analises do BNDES, os bens ndo-duraveis sdo sensivalteracées no salario
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minimo devido ao consumo de alimentos, enquant®ns duraveis e semi-duraveis

sdo sensiveis a alteracdes na massa salarial;

* Financiamento e Crédito: Uma boa parcela das tgdesano comércio
varejista sdo feitas por meio de operacdes de diaaento ou crédito
principalmente na venda de bens duraveis. Alénodissconcessao do crédito e o
acesso ao financiamento sédo fatores de diferg@@icompetitiva entre as empresas,
mas exige um nivel maior capital de giro, assim @ama predisposi¢do ao risco

mais elevada por parte do empresario. (SEBRAE 5)200

Com o objetivo de descrever a importancia do coiméarejista em aspectos como o
da coordenacéo de cadeias de valor entre indéstriarcado consumidor, ou mesmo
na construgao de novas formas de relacionamentcocconsumidor, BNDES (2009)

explora de forma completa a relacdo entre desermopdohvarejo e determinadas

variaveis macroecondmicas.

O trabalho aponta para que o setor de shoppingrcéede um periodo de forte
crescimento, iniciado em 2003, momento em queis@iaom importante aumento da
renda real dos trabalhadores, reflexo de um merdadoabalho bastante aquecido e

baixa taxa de inflacéo.

Outra variavel macroecondmica que responderiara® toescimento apresentado pelo
setor varejista no periodo analisado seria o erestio das concessdes de crédito as
familias, tanto as concessfes realizadas pelodagoanto as diversas formas de

financiamento do consumo por parte das redes stg)ji

Campos (2009), afirma que os resultados operasiates empresas varejistas estao
sujeitas ao desempenho do macro ambiente econdmaisoqual estdo inseridas.
Assim, variaveis como PIB, taxa de juros, rendagyrego e crédito afetam as receitas

dessas empresas, determinando, em ultima and@isgrau de lucratividade.

A autora também esclarece que o impacto de umacgaarino cenario econdémico,
dependendo do contexto e magnitude dessa varingaocafeta todas as empresas da

mesma forma.
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Czirdky (2001) que estima um modelo econométric@mico entre vendas mensais
no varejo e renda, estabelecendo que, tanto no guanto no longo prazo, as vendas
no varejo respondem as mudancas na renda, formendaoelacédo dinamica estavel e

inelastica.

Econometria

A econometria tem como fundamento o uso de ferrtamaestatisticas na avaliacéo de
teorias no campo da economia e financas, buscandeneiar e quantificar a relacéo

entre variaveis.

A quantificacdo dessas rela¢gfes vai além de um&searte correlagdo, uma vez que
tal ferramenta (correlacdo) ndo apresenta umaaelde causalidade entre as variaveis

analisadas.

Segundo Hill, Griffiths e Judge (2006), a econométrata do uso de teorias e dados
da economia, negécios e ciéncias sociais, juntarmnh recursos da estatistica, para

responder a questdes do tipo quanto”.

Wooldridge (2003) define econometria como o0 desknmento de métodos
estatisticos com o proposito de testar, inferirvaliar relagbes econémicas entre

diversas variaveis.

Para Bueno (2008), sendo a econometria um instrianpema a compreensao de fatos
passados, testar teorias e prever resultados $jtaroecessidade de fundamentacéo
econbmica na proposicado modelos € condicdo ne@egs#ia a boa utilizacdo do

ferramental econométrico.

A diferenca basica entre um modelo econémico tediam modelo econométrico
esta na presenca do termo erro aleatorio, ou tsajar as variaveis fundamentadas

pela teoria econbmica como variaveis aleatorias.

Dessa forma, enquanto o desenvolvimento da te@oadenica tem como base o
comportamento médio e sistematico de um conjuntgeates (firmas, consumidores,
mercados, etc), os modelos econométricos adiciclamalise um componente de

imprecisdo, de aleatoriedade, sendo o responsavekpresentar os diversos fatores
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gue afetam o objeto de estudo, mas nao foram éaptiente contemplados na relagéo
econdmica em questao (Hlldt. al 2006).

Como exemplo de Hill, Griffiths e Judge (2006), eagto a curva de demanda por um
bem pode ser representado como a quantidade deraanflancdo do preco do bem,
preco dos bens substitutos, preco dos bens complares e da taxa de juros, uma
representacdo econométrica adicionaria a essa@oetatermo de erro aleatorio, além

das relacdes algébricas diretas entre as variamalsadas.

Portanto, em termos de teoria econbmica, a dem@odaum bem poderia ser

representado por:
Q"=f(pp*p°i ) (1)

Onde
Qd = quantidade demanda por determinado bem
p = preco do bem
ps = preco do produto substituto
pc = preco do bem complementar
I = taxa de juros
Em termos econométricos, a mesma equacao seresegpada por:

Q' =B +L,p+ P+ [, p+fii +e (2)
Onde
e = erro aleatorio.
B = estimadores lineares

A equacéo (2) evidencia a relagdo econOmica entj@aatidade demandada por um

bem e as variaveis que afetam a demanda por esse @@m base na teoria
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econdmica, a quantidade demanda por um bem é fulg#oversas outras variaveis,

entre as quais, as expostas na relagéo acima.

De outra forma, a teoria econdmica demonstra gisteexxma relacdo econdémica entre
as variaveis preco, taxa de juros e a quantidaned@a de um determinado bem. No
entanto, o exercicio de quantificar a relacdo d@irentre tais variaveis e a sua

guantidade demandada tem como base 0s procedinsmmiosmétricos.

Sob esse aspecto, € importante diferenciar doigimmims fundamentais de dados: os

dados populacionais e os dados amostrais.

Os dados populacionais sdo todos os dados dis®nivara uma analise
econométrica. No caso de uma relacdo entre denpmdautoméveis e renda das
familias, sendo possivel a obtencédo de todas asagdes de vendas de automoveis
(preco pago pelos automoveis) e as renda de toslammailias que adquiriram

automdveis, teriamos uma base de dados populacional

No entanto, dada a impossibilidade de obtencdodddss populacionais, seja pelos
custos proibitivos ou mesmo por outros aspectogdo&igicos, a analise empirica &
realizada com base em dados amostrais, onde aransesia um subconjunto dos

dados populacionais, obtidos de forma aleatéria.

Segundo Sartoris (2003), em termos estatisticogomceito de populagdo esti
relacionado ao “todo”, enquanto o conceito de araadiz respeito a parte do todo.
Dessa forma, o espaco amostral diz respeito aocumtmnjde todos os resultados

possiveis de um experimento aleatorio.

Como base nos dados amostrais, 0 esforco estatéstié em obter estimadores que
sejam 0s mais proximos possiveis dos verdadeimd@sngdros populacionais. Assim, o
valor do parametro populacional € desconhecidodsgrossivel obter apenas um
valor com base na amostra de dados coletados, upostamente sera proximo do

valor populacional (o valor verdadeiro, correto).

Segundo Sartoris (2003): “Este valor amostral énath de estimador do parametro

populacional”
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Por definicdo, o parametro populacional, em geyalesenta um valor fixo, ao passo
gue o estimador desse parametro populacional dep#a@dmostra de dados obtidos,
estando, portanto, associado a uma distribuicA@rdbabilidade. Dessa forma, o

estimador amostral se comporta como uma variagat@ia.

Assim, grosso modo, a preocupac¢do fundamental deamdise econométrica esta em
obter bons estimadores amostrais para os paramgigelacionam as variaveis

econdmicas, neste caso,jssda equacéao acima.

Em termos estatisticos, bons estimadores (amgss@isaqueles que ndo apresentam

Viés e apresentam consisténcia.

Estimadores sem viés seriam aqueles que, em naggi@sentam 0s mesmos valores

dos dados populacionais (desconhecidos).

Sendo um determinado parametro populacional e simador desse parametro
populacional. Se coletdssemos diversas amostrasuamaro infimo de vezes, o valor

médio das estimativas encontradas para seriaooa@ireto do valor populacional.
De forma matematica:

E(x)= X

Onde E () é o operador de esperanca matemética.

Consistentes, seriam aqueles com o menor grau sperdéo (variancia) entre os
estimadores possiveis, sendo, portanto, o0s estmemdmais precisos entre 0Ss

disponiveis.

O exercicio de estimacédo de parametros de umacegpnomeétrica, que teve como
pressuposto para sua construgcdo fundamentos da gsmnomica deve considerar a

estrutura dos dados amostrais utilizados.

Wooldridge (2003) aponta que os dados econdmicdizadbs em pesquisas
empiricas podem ser classificados, em termos deitwst, em quatro grupos
principais: dados em cross section, dados em géngzorais, dados em pooled cross
sections e dados em painel.



2.8.1

56

Os dados em cross section sdo aqueles oriundosa@eamostra de dados coletados
em um dado ponto no tempo. Assim, ao realizar uesguisa que busca relacionar o
padrédo de consumo de alimentos ente domiciliogcpkates e o nivel de renda desses
domicilios para determinado ano, a estrutura dasamode dados coletados é

classificado como dados em cross section.

Os dados que apresentam um ordenamento temporauantoleta pertencem ao

grupo de dados em séries temporais. Segundo Wagéd(R003), séries temporais é
um conjunto de dados acerca de uma variavel ouveesds variaveis observadas ao
longo do tempo. Portanto, os dados de vendas @joygrecos das agdes ou indices
de inflacdo seriam exemplos de dados pertenceotgsipo de séries temporais.

Uma terceira estrutura de dados seria aguela aeseilltla combinacdo entre a coleta
de dados em cross section realizadas em mais decorte temporal. Assim, se a
mesma pesquisa que buscou relacionar o consumolirden® em domicilios
particulares num determinado ano for repetida ntgrimo ano, teremos uma base de
dados que apresentara uma estrutura de pooledsgctisn, ou seja, uma amostra de

dados com caracteristicas de recorte no tempdjdapeais do que uma Unica vez.

Quando o processo de pooled cross section é repdtidorma sistematica, temos a
guarta estrutura de dados, os dados em painel,cougstiria em uma serie de
amostras em cross section ao longo de diversosdesride tempo, estrutura de dados

gue apresenta a evolucéo de diversos recortesdds da longo do tempo.

O conjunto de dados utilizados neste trabalho pegtao grupo de séries temporais.

Modelos Univariados

Os modelos econémicos, em geral, sdo expressogatde diversas variaveis. Sob
esse aspecto, a utilizacdo de um ferramental désende séries de tempo que
possibilite a modelagem de um conjunto de variatieias como relevantes na
determinacdo do objeto de estudo significa a sgperale um importante fator

limitador.
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Segundo Bueno (2008), os modelos univariados dessde tempo, embora muito
Uteis para os exercicios de previsdo, apresentamriamte limitagdo na compreensao

da dindmica de inter-relagcdes entre diversas v@gacondomicas.

Os modelos univariados sdo aqueles em que o vadmeme de uma variavel é
explicado através de valores passados dela mesadas(dlefasados) e de valores
passados de choques (SARTORIS, 2003).

Um primeiro recorte desse grupo de modelos é acuede o valor atual de uma

variavel € explicado unicamente por seus valoresaus. Um exemplo seria:
Y, =BV, te (1)

O processo apresentado na equacédo (3) € uma dgukssariavel Yt por ela mesma,
sendo assim chamado de processo auto regressivm @mrdem da defasagem na
equacao (3) é unitaria, esse processo é um proaessoegressivo de ordem 1, uma
vez gue a variavel contemporanea é explicada caa bm seu valor defasado em

apenas um periodo (t-1).

Como dito por Fouto (2008), “o nivel da variavelperiodo t é dado por multiplo de

seu valor em t-1 mais um termo de erro”.

A importancia das séries autoregressivas é queerfasssam a esséncia dos modelos
de séries temporais, onde o valor de uma variauedeterminado periodo de tempo &

um fator importante para determinar o seu valgperdodo seguinte.

Observando a equacéao (3), nota-se que o podeamkartissao de um valor defasado
em um periodo (t-1) para o valor contemporaneoadeasavel no instante t depende

do valor assumido pelo paramefro

Sep < 0, a memoadria da equacéo € reduzida e a inflaéhwitermo defasado € menor
sobre o valor da variavel contemporanea. Nesse, @sofluéncia das variaveis
defasadas tendem a se reduzir ao longo do temposé&i@ em questdo é dita

estacionaria.
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Sep > 0, a memdéria da equagdo € potencializada, geram$cimento explosivo da

série em seu valor contemporaneo. Nesse casdea&si#ita nao estacionaria.

Um caso especial ocorre quarkil. Nesse caso, o valor contemporaneo da variavel
Yt sera totalmente explicado pela variavel Yt-1m@oconsequéncia, o termo de erro
aleatério necessariamente sera igual a zero, sqmutanto, também uma série

estacionaria.

A importancia da estacionariedade no caso dassstemeporais diz respeito ao risco
de se obter uma regressdo espuria, caso as variatiBzadas em um modelo

multivariado nao apresentem estacionariedade.

Uma definicdo mais rigorosa de estacionariedadédengue as medidas de disperséo
de uma variavel estacionaria devem ser constantésngo do tempo. Dessa forma,
tanto a média da série (E(x)) quanto sua variafw@a(x)) ndo podem apresentar

variagao ano decorrer do tempo.
Como dito por Fouto (2008), tratando de uma sé@tegca:

“se sua meédia, variancia e demais momentos nasaypeem estabilidade temporal,
a variavel sera classificada como ndo estacionAriguestdo da estacionariedade é
muito importante, pois a regressdo de uma varid@elestacionaria em uma variavel
também néo-estacionaria pode produzir um resubipdoentemente interessante, mas

na verdade totalmente espurio.”

Os processos auto regressivos podem ser geneodizagara qualquer ordem de

defasagem:

Y, =BY o+ BY .+ LY, +e (2)
Outra forma de escrever o processo representadquagao 4 seria:

Y, = BYa— BN~ m B, =& 3

Dessa forma, considerando queftspresentes na equacao (5) ndo seriam viesados e

consistentes, o termo de erro apresenta, em madigalor igual a zero.
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A descricdo da equacado (5) € fundamental para preemsdo da necessidade de
acrescentar novas defasagens aos modelos de teénj@srais. A intuicdo tem como
base, buscar identificar a quantidade de defasagmessarias de modo que o termo

de erro aleatdrio se comporte como um ruido branco.

Outro processo de descricdo de uma variavel amldogempo também descrito por
Box e Jenkins ocorre quando o valor presente dessavel € descrito em termos de

uma combinacéo de choques passados.
Y, =et-dg (4)

No caso da equacdao (6), a variavel Yt é uma coaghio de um choque presente com
um choque ocorrido no periodo imediatamente amtefigse processo recebe o nome

de médias mdveis, neste caso, de ordem 1, abrepaaddA(1).
De forma generalizada:

Y, =et-0,6_, — 0,6, ~..= 0,8, (5)

A importancia dos processos descritos por Box &ideresta na simplicidade de
retratar o processo gerado de uma série ao longentjuo.

Uma forma mais completa de descricdo de uma vara&avéongo do tempo seria a
composicdo de sua trajetéria em processos autessgos e de médias moveis.

Genericamente, temos um processo ARMA (p,q):

Yo =BYa t BN ot :Bth—p tet-06, ~0,6,..." 5qet-q (6)

Para que a variavel possa ser expressa como unmaridBIA, é necessario que essa
variavel seja estacionaria. Para um processo daatifo regressivo, a variavel s sera

estacionaria caso sua media de média e variameian foonstantes ao longo do tempo.
Supondo um processo do tipo:

Y=Yt (

Onde o termoe apresenta meédia igual a zero (E€e0)
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Dessa forma, a esperanca da equacao (9) sera:

E(Y) =E(V,+e)=E(Vy +E(8) =Y, +0 (8)

A equacdo (10) representa uma série de tempo raoiemmria, uma vez que a

presenca de um choque no termo de erro tende arpetyar para todas as seéries
subsequentes, uma vez que o termo da variaveladé€Ydsl) € antecedida por um

multiplicador igual a unidade (SARTORIS, 2003).

No entanto, se o processo for descrito com o nilighighor da série em defasagem
sendo inferior a unidade, ao longo do tempo tatefera amortecido e a variavel Yt

tendera a regressar ao seu valor (histoérico).
Portanto, uma série Yt sera dita estacionaria se:
E(Y;) = constante

Var(Y;) = constante

Caso a série em analise ndo apresente a caractéedstestacionariedade, a analise

dos dados dos estimadores gerados por tal relpcésemtara uma regressao espuria.

Quando a variavel Yt apresenta a caracteristicand@ie estacionariedade, o

procedimento para torna-la estacionaria € o dertsmaprimeira diferenca.

Sendo zt a primeira diferenga da variavel yt, temos
Z =Y, ~ Y =Y, 9)

Sendo Yt uma variavel ndo estacionaria, masamesenta a caracteristica de
estacionariedade, diz-se que a variayél mtegrada de ordem 1, ou I(1) (SARTORIS,
2003).

O processo completo de descricdo do comportamentanth variavel yt segue um

processo ARIMA (p, d, q), onde “yt é integrada déeon d, e a sua d-ésima diferenca,
segue um processo combinado auto regressivo dengpde de médias moveis de

ordem q.” (SARTORIS, 2003).
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O conceito de estacionariedade recebe maior impmatdyuando a andlise das séries
de tempo envolvem mais de uma variavel, os chamatmdelos multivariados.
Assim, segundo Wooldridge (2003), para entendezlacdo ente duas variaveis ao
longo do tempo, precisamos assumir certa ordemstibikdade temporal. Se a
relacdo entre as varidveis analisadas se alteiasidbmente ao longo do tempo, a
capacidade de compreensdo de como uma variavel afetoutra série é seriamente

comprometido.

Segundo Bueno (2008), os modelos econdmicos sabrgarte expressos por meio de
diversas varidaveis, 0 que torna a analise econ@aélbraseada em modelos uni

variados um tanto limitados.
Uma solucao para tal problema foi apresentado ponsSem 1980.

Modelos multivariados e o modelo VAR

Segundo Simns (198&pud EViews, seria possivel identificar as relagbeseent
diversas variaveis econdmicas e suas respectifasagens na forma de um sistema
de equacéao, onde cada variavel afeta e € afetdaa gemais. A forma de selecionar
as variaveis incorporadas ao modelo deveria ermommbasamento em algum

modelo econdémico tedrico como justificativa para sstimacédo (EVIEWS, 2003).

O modelo proposto por Simns (1980) recebeu o noem&etor Auto Regressivo
(VAR).

Assim, diferentemente do conjunto de modelos ARINENbém conhecidos como
procedimento de Box e Jenkins, a utilizacdo dorvatdo regressivo (VAR) como
recurso de analise permite que se expressem modetr®micos completos e se
estimem os parametros desse modelo, dada a pdadiblide utilizar diversas

variaveis que se inter-relacionam.

De modo geral, é possivel expressar um modelo ragr@ssivo de ordem p por um
vetor com n variaveis endogenas, gue se relacionam por meio de uma matriz A, da

seguinte forma:

AX, = B0+>"" BX, + [ (10)
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Em que:

A é uma matriz n x n que define as restricbes exgneariaveis do vetor Xt
Bo€ um vetor de constantes n x 1

Bi sdo matrizes n x n

B € uma matriz diagonal n x n de desvios padréo

& € um vetor n x 1 de perturbagfes aleatorias, odelacionadas entre si

A equacdo acima expressa as relacdes entre vari@nddgenas, decorrente de um
modelo econdmico tedrico. A vantagem da utilizaddam modelo VAR é que todas

as variaveis adicionadas ao modelo tem um compertande variaveis endogenas, o
gue significa que as varidveis sdo mutuamente @nfliadas umas pelas outras
(BUENO, 2008).

BN

No entanto, um aspecto importante desta formulafdaespeito a influéncia das
varidveis defasadas. A equacdo de cada uma da@&wveiarendogenas € escrita como
uma funcdo das demais variaveis endogenas defasadiésndo a presenca de
equacOes simultaneas. Esse aspecto garante quemacés dos parametros por

minimos quadrados ordinarios seja apropriada (EVIERD03).

O problema aparente desta formulacdo é que, pareestrelacionadas, as variaveis
enddgenas estdo contemporaneamente correlacior@mtdaseus respectivos termos de
erro, uma vez que o termo de erro da primeira veriafluencia o comportamento da

segunda variavel, e assim sucessivamente, paramarastante temporal.

Bueno (2008) aponta a utilizacdo de alguns recuasgsbricos para contornar tal
situag&o, como a utilizacdo da equacéo (12) enfsuaa reduzida e a aplicagéo de
testes para determinar a ordem de integracdo r@e@epara que o termo de erros se

torne um ruido branco.

Segundo EVIEWS (2003):
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“Note that the assumptions that the disturbancesnateserially correlated is not
restrictive because any serial correlation could desorbed by adding more lagged

ylsn 11

Os modelos do tipo VAR (vetor auto regressivo) wilzados para descrever as inter-
relacdes entre as varidveis endogenas consideremtas, num sistema de equacdes
simultaneas defasadas, e podem ser utilizadas tarphéa modelos de previsdo. No
entanto, a limitacdo desse tipo de modelo consiateleterminacdo das relacoes

apenas de curto prazo entre as variaveis utilizadas

Uma evolugdo natural do modelo de vetor auto regre 0 modelo com base no
vetor de correcéo de erros (VEC).

O modelo de vetor de correcéao de erros (VEC) temocbase uma modelo de vetor
de auto correlacédo (VAR), com a adicdo de um watoerros. A adicdo desse vetor de
erros € uma derivagcdo do modelo VAR original cormd&gdo de uma restricdo ao
modelo VAR originalmente desenvolvido.

A restricdo imposta ao modelo VAR toma a forma de wetor de cointegracao
(EVIEWS, 2003).

O vetor de cointegracdo é estimado com base nasded de longo prazo entre as
variaveis presentes no modelo VAR originalmentesttoido. Segundo EVIEWS, o
modelo de vetor de correcéo de erros (VEC) equizalen modelo do tipo VAR com
a adicdo da restricAo de cointegracdo entre asiwvedsi presentes, devendo ser

utilizada para séries temporais nao estacionanas,que cointegram.

Assim, a especificacdo de um modelo do tipo VEC Oenprestrices no
comportamento de longo prazo entre as variaveds/égrdo vetor de cointegracao,
forcando os dados a convergirem para sua relacimge prazo (EVIEWS, 2003).

Dessa forma, “o termo de cointegracdo € conheaaoocum termo de correcao de

erros, uma vez que os desvios da relacdo de eduilile longo prazo entre as

1 Assumir a hipotese de que os erros nao apresentam correlacdo ndo € uma hipoteses restritiva porque qualquer
correlagdo entre os termos de erro pode ser contornada através da adicdo de um nimero maior de defasagens,
em traducdo livre.
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varidveis é gradualmente corrigido através dostegugarciais nas relagdes de curto
prazo.” (EVIEWS, 2003).

Bueno (2008) aponta que entre as vantagens naagél desse tipo de modelo, se
destaca a presenca de um componente de longo @m@ztpo de curto prazo entre as

variaveis.

Um exemplo simplificado de um vetor de cointegragée considera um sistema de
duas variaveis com um vetor de cointegracdo e tersaon defasagens pode ser

representado por:

Yar = P (11)
O modelo VEC correspondente seria:

Ay =0y (Yo ~ Bua) Ty

AY,, = a3 (Yorg = BYia) + €54

Segundo o EVIEWS, no modelo simplificado acimaemnib de correcdo de erros é
toda estrutura ao lado direito da equacéo. No Igmgao, esse termo apresentaria
valor nulo. No entanto, se as variaveis yl e y2sgntarem desvios da relacdo de
equilibrio de longo prazo, o termo de correcao rdesesera diferente de zero, e cada
variavel sera ajustada de forma a retornar pagtagdo de equilibrio de longo prazo.
Assim, o coeficienter representa a medida de velocidade de ajustameni@sima

varidvel endogena acerca da relacao de equilibrio.

Para a correta identificagcdo de um modelo VEC,mligietapas devem ser seguidas.
A segquir, serdo apresentadas as principais etapas/aliacdo das variaveis e dos
modelos propostos para garantir que os estimageraslos sejam consistentes e nao

viesados.
Teste de Raiz Unitéaria

O teste de raiz unitaria tem como objetivo ava&as variaveis utilizadas no modelo,

uma a uma, apresentam estacionariedade ou néo.
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Como dito anteriormente, caso as variaveis em niv@b apresentem um
comportamento estacionario, a média de sua digtéibue sua variancia ndo serao
constantes ao longo do tempo, e caso essa saiaitiggada no modelo VEC, os

estimadores obtidos ndo serdo estatisticamentéstamss.

Dessa forma, o teste de raiz unitaria identificdem de integracdo necessaria para

gue a série se torne estacionaria.

O teste estatistico utilizado na determinacaordagnca (ou ndo) de raiz unitaria é o

teste de Dickey — Fuller.
Determinacéo das defasagens:

O teste do numero de defasagens busca identificquamtidade de defasagens
necessarias para que os termos de erros das egsacnem um ruido branco, ou

seja, apresentem média e variancia constante.

Intuitivamente, um termo de erro aleatério que sgmée uma média igual a zero (E(e
= 0) significa que as variaveis utilizadas nas egesa presentes no modelo captam,
em média, todas as informacgbes disponibilizadastaier variaveis. Caso a 0 erro
aleatério ndo apresentasse um operador de esperalocap modelo utilizado estaria
mal especificado, uma vez que tal conjunto de dipsaqndo estaria captando

adequando todas as relacfes existentes entreiaseigr
Teste de Cointegragao:

O teste de cointegracdo busca identificar se edisierelacdo de longo prazo entre as
variaveis utilizadas no modelo. Caso as variavéams apresentem cointegracdo, nao
existe a possibilidade de se modelar o comportam@rijunto de tais variaveis, uma

vez que o objetivo principal da modelagem é obséimadores para uma relagdo de

longo prazo entre as variaveis.

Modelos VAR e VEC para a economia brasileira:

Diversos estudos utilizaram o instrumental desemdolcom base na analise de séries
temporais para a analise do desempenho do consudas eendas de varejo na

economia brasileira.
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Reis et al (1999) aplicou dados anuais e trimestlai economia brasileira com o
intuito de testar a existéncia de poupanca precaakipor parte das familia
brasileiras. Com base num modelo de comportamentmsumidor sobre a presenca
de incertezas quanto a renda futura, o estudo budeterminar se a presenca de
incerteza sobre o desempenho da renda futura ddBafa induziria & formacéo de

poupanca por precaucio

Gomes (2004) analisou a série de consumo agregadeconomia brasileira no

periodo de 1947 a 1999, buscando identificar s@€ree €£m questdo apresentava
caracteristica de estacionariedade. O resultado atedises indicam a n&o

estacionariedade da variavel consumo agregadorfadpeobservado.

Paz (2006) utilizou dados trimestrais divulgado® pBEA entre 1991 e 2004 para
identificar a hipéteses de renda permanente corgsrdimante no padrao de consumo
das familias brasileiras. A anélise econométriceesu a ndo adequacao das hipbteses
da teoria da renda permanente sobre o padrao darnoma economia brasileira.

Fouto (2008) buscou identificar as variaveis ecanamque afetam o desempenho do
varejo na analise de testes estatisticos que budesarminar o nivel de significancia
entre séries dados selecionados a priori. A selég8@ossiveis séries se faz com base
nas teorias do consumidor, entendidas como aquplasafetam a capacidade e
propensado a consumir das familias e de certa fafetam o desempenho do comércio
varejista. Fouto (2008) testou a significanciaterinelacao entre as vendas do varejo
e as variaveis “renda do trabalho assalariadotlrde taxas de juros ao consumo, e
condicdes do de crédito ao consumidor no period2086 a 2007 (FOUTO, 2008).

Lazier (2012) utilizou um modelo do tipo VEC paretetminar a significancia da
evolucdo das taxas de juros nas concessoes deoaedamilias entre 2000 e 2012 e
sua relacdo com a evolucéo das vendas do comena{sta brasileiro no periodo. O
autor desenvolveu uma extensa analise sobre o ctanmnto de diversas variaveis
macroecondmicas (18 variaveis) e suas relagfesccai@sempenho das vendas do
comércio varejista, buscando identificar uma relagé causalidade (no sentido de

Granger) entre as variaveis selecionadas.
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3 O Modelo

3.1

Este capitulo apresenta os procedimentos econaogtpara a elaboracdo de um
modelo protétipo capaz de identificar quais asqppais variaveis macroeconémicas
selecionadas a priori que respondem pelo crescimdat vendas da industria

brasileira deshopping centeno periodo considerado.

Especificacdo das séries temporais

A primeira questdo da modelagem a ser resolvidaléfinicdo das séries temporais

gue seréo utilizadas na tentativa de se obter udeln@dequado.

As séries selecionadas para esse trabalho, magagudis seguindo as escolhas dos
trabalhos de Fouto (2008) e Lazier (2012) sao:

. Shopping center: série mensal do crescimento ahedas vendas da
Associacao Brasileira de Shopping Center (ABRASCEY. dados séo divulgados
mensalmente pela instituicdo e s&o fruto de umaumes amostral com alguns
shoppings do Brasil. A série tem inicio em janeiea2002.

. Vendas no Varejo: sendo o shopping center um esnpiimento de base
imobiliaria que possui como renda a locacao degespeomerciais para a exploracao
da atividade varejista, a expectativa € que o deseho positivo do comércio
varejista como um todo reflita positivamente o dgsenho das vendas do mercado de
shopping center. A série utilizada € a resultamtéRkesquisa Mensal do Comércio”,
divulgada mensalmente pelo Instituto BrasileiroGBografia e Estatistica (IBGE). A

série teve inicio em janeiro de 2000.

. Concessbes de Crédito: os dados de concessdmedi®m, obtidos junto ao
sitio do Banco Central do Brasil (Bacen), também d&ulgados mensalmente por
essa instituicdo em seu relatério de “Politica Maria e Operacbes de Crédito”.
Sendo a oferta de crédito uma variavel importaateleterminacdo da capacidade de
consumo das familias, espera-se que uma elevac&matale novas concessdes de
crédito (no recorte de crédito exclusivo as pesfisEss) eleve as vendas do setor de

shopping center. A série teve inicio em maio deD200
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. Saldo das Operacdes de Crédito: os dados do skddwédito, obtidos junto ao
sitio do Banco Central do Brasil (Bacen), também d&ulgados mensalmente por
essa instituicdo em seu relatério de “Politica Maria e Operacbes de Crédito”.
Sendo a oferta de crédito uma variavel importaateleterminacdo da capacidade de
consumo das familias, espera-se que uma elevacdotalodo volume de crédito
disponivel, mensurado através do saldo de taisagpes, na parcela de crédito
exclusiva as pessoas fisicas eleve as vendas atodeeshopping center. A série teve

inicio em maio de 2000.

. Taxa média de Juros: outra variavel importantea pg determinacdo do
patamar de consumo das familias é a taxa de jseoslo entendida como o pre¢o da
aquisicao do crédito. Portanto, menores taxaséthtorelevam sua demanda por parte
dos consumidores, que, com a capacidade de alavsuwaenda mensal (através do
crédito), ampliam sua capacidade de gastos, fat dpve apresentar um efeito
positivo sobre as vendas do setor de shopping rcehtfonte de dados é do Banco
Central em seu relatério mensal de “Politica Mamgta Operacdes de Crédito”. A

série teve inicio em maio de 2000.

. Prazo médio das concessdes: outra variavel oglada ao mercado de crédito
e que também deve ter uma relagéo positiva consengfgenho do mercado de crédito
€ 0 prazo médio das concessdes. Intuitivamententguaaior o prazo médio das
concessoes, maior a capacidade de endividamentdadsas, uma vez que o
montante de sua divida sera diluido em um prazordaitempo. A fonte dos dados é
o relatério de “Politica Monetéaria e Operacdes dédifo”. A série teve inicio em
maio de 2000.

. indice de Confianca do Consumidor: o indice defianca do consumidor tem
como objetivo mensurar o nivel de otimismo / pessim das familias em relacéo a
economia. Sendo composto por dois outros indicedicd da Situacdo Econdémica
Atual e indice de Perspectivas Econémicas nos prosi6é meses), é esperado que
uma elevacado da confianca dos consumidores (otimiseflita em ampliacdo dos
dispéndios em Shopping Center. A série utilizasa t®mo fonte a Federacdo do

Comércio do Estado de Sao Paulo. A série tevenieiti junho de 1994.
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. Populagdo Ocupada: os dados relativos a evoldgamercado de trabalho
estdo diretamente relacionados ao mercado de consdrorescimento da populagéo
ocupada, série obtida junto ao Instituto Brasiledl® Geografia e Estatistica, e
divulgada mensalmente através da Pesquisa Mensdngarego, deve impactar
positivamente as vendas do setor de shopping ceAtesérie teve inicio em

abril/2002.

. Rendimento Médio Habitual: a série de evolucaoehalimento dos ocupados,
também obtido através da Pesquisa Mensal do Empret®GE, possivelmente
apresenta uma relacdo positiva com a, evolucdwetatas no mercado brasileiro de
shopping center. A ampliacdo do rendimento médissipdita a ampliacdo dos
dispéndios mensais das familias, fator que deveadtap positivamente as vendas do

setor de shopping center. A série teve inicio en/2002.

. Massa de Rendimento: resultante da multiplicad@aotal de ocupados pelo
rendimento médio habitual dessa mesma populacs® jredicador seria uma proxy do
poder de compra das familias e, portanto, esperaagrtesente uma relacdo positiva

com as vendas no setor de shopping center. Ateéanicio em abril/2002.

Todos os dados selecionados para analise estdoutamiop em bases mensais. A
vantagem da utilizacdo da série mensal dos dadaerea ampliacdo do tamanho da
amostra utilizada, uma vez que alguns dados mamméeucos sao disponibilizados

em Sséries trimestrais ou mesmo anuais.

Algumas séries foram deflacionadas pelo indice diwatide Precos ao Consumidor
(IPCA), medida oficial das taxas de inflagcdo aostwnidor na economia brasileira,
divulgado mensalmente pelo IBGE. Os dados de veddamdustria de shopping
center (ABRASCE), concessoes de crédito destinasigessoas fisicas e o saldo das
operacdes de crédito destinado as pessoas fiaioass originarios do Banco Central

do Brasil, foram deflacionadas pelo indice supaalcit

Todas as variaveis utilizadas no processo de mgelmaoram transformadas pela
aplicacdo do logaritmo natural. A vantagem na aologéssa transformacédo esta,
principalmente, relacionada a estimativa das eldsiles entre as variaveis

selecionadas. Com base nessa transformacéo, tadesdbs modelos apresentardo a
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taxa de variacao percentual resultante no totaldadas do setor de shopping center,
dada a elevagéo de 1% nas variaveis utilizadasauzlm VEC proposto.

Como exemplificado por Wooldridge (2003), tomandomo exemplo a equacéo

abaixo, teremos:
Ln(Y) = B, + B, In(X)

Supondo um estimadd@¥l > 0O, os resultados do estimadidr devem ser lidos da
seguinte maneira: a elevacdo de 1% na variavelvirdeao aumento dgl% na

variavel Y.

Como o objetivo do modelo a ser desenvolvido res@medentificacdo das relacdes
macroecondmicas de longo prazo entre diversasvessi® as vendas da industria
brasileira de shopping center, a utilizacdo dasveis (e ndo dos parametros) na
forma de logaritmo natural esta adequada a leitasaresultados propostos.

Oura vantagem apontada por Lazier (2012) na utdiaados logaritmos naturais

reside no auxilio a estabilizacdo das variancias \daiaveis, dado o processo de

“achatamento” dos dados.

Outro tratamento necessario para a adequacao dos da modelo € o tratamento da
sazonalidade. Sabendo-se de antemao a alta salaolalilas vendas do comeércio
varejista e da industria de shopping center, notadée nos meses de maio e
dezembro, foi adicionado ao modelo um vetor deavais dummies, possibilitando ao

modelo a linearizagdo dos meses de forte cresomuast vendas.

Como apontado por Lazier (2012), alguns autoresinaegtam que introduzir o
controle de efeitos sazonais atraves da utilizalgivariaveis dummy € preferivel ao
pré- tratamento da sazonalidade dos dados. Um gegéotratar a sazonalidade dos
dados utilizados no processo de construgdao do mogeincipalmente os dados
relacionados as vendas do comércio varejista etdo de shopping center.

Andlise das séries temporais

A primeira questdo que deve ser respondida € seérlss temporais utilizadas
apresentam o atributo da estacionariedade.
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Como visto anteriormente, a estacionariedade éafuedtal para que uma andlise da
interacdo de séries temporais seja estatisticamétita.

Existem trés testes principais para identificares@nca de raiz unitaria nas séries de
tempo. O teste realizado neste trabalho foi o ABkg(mented Dickey- Fullgr

conforme Lazier (2012).

A hipotese a ser testada € a presenca de raizianiessa forma, o teste parte das

seguintes hipoteses:
Ho: Y; possui uma raiz unitaria
H1:Y{n&o possui raiz unitaria

Para todas as séries utilizadas neste trabalhg@ebe nula (Ho) ndo pbéde ser
rejeitada, aceitando-se, portanto, a presencaidaungaria nas séries selecionadas,
guando da aplicacdo da primeira diferenca sobreséaigs ja transformadas em

logaritmo natural.

Dessa forma, todas as séries apresentaram integtag&dem 1, ou | (1), se tornando

estacionarias apos a aplicacao da primeira difareng

Todas as séries foram testadas para as trés essryossiveis de equacéo: equacao
com intercepto e tendéncia, equacao apenas corodpte e equacao sem intercepto e

sem tendéncia.

A segunda etapa do desenvolvimento dos modelosstionsa determinacdo das
defasagens que devem ser consideradas no sisteegudedes, de modo que este

apresente um erro aleat6rio sob a forma de ruialchbr

O objetivo de tornar o erro das equacdes um teommgrocesso similar ao do ruido

branco é obter um termo de erro (et) com médid myuaaro e variancia constante.

Dessa forma, a representacdo de um termo de emr@ caracteristica de ruido branco

seria:

E(@)=0
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Var(g) = constante

Um termo de erro com E je= O representa que as variaveis utilizadas noetnod
foram adequadas. De outra forma, um termo de epresanta sua esperanca
matematica igual a zero significa que todas asaveis presentes no modelo
capturaram os efeitos de suas inter-relacdes, selnrds” de informag¢ao no termo de

erro.

Os testes que reportam possiveis defasagens naseimrcapazes de converter o
termo de erro em um processo de ruido branco séawitésios de informacédo de
Akaike, critério de informacdo de Schwarz e o dot@e informagdo de Hannah-

Quinn.

Todos os critérios foram considerados na busca wmtificacdo da defasagem

necessaria para os modelos propostos.

De posse das informacBes de que as séries comkidepara integrar um possivel
modelo sdo estaciondrias quando da aplicacdo daeipai diferenca, e apds a
determinacdo das defasagens necessarias paratquacmde erro das equacdes se
comporte como um ruido branco, deve-se testariseeaxna relacéo de longo prazo

entre as variaveis presentes no modelo proposto.

A avaliacdo da possibilidade e cointegracdo erdreéasies € realizada com base no
teste de cointegracédo de Johansen.

O resultado do teste apresenta um conjunto de cagides, onde se tem nas linhas as
sugestdes da quantidade de vetores de cointegnacéssarios para a convergéncia da
trajetoria de longo prazo entre as variaveis ertguaue nas colunas aprecem
sugestfes das possiveis estruturas das equac@eena ilizadas, considerando a

auséncia ou presenca do intercepto e do termandéricia.

Resultados

Os procedimentos para a realizacdo dos testes reébtmoos foram realizados

utilizando o softwar&conometric Views 6.0
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Os procedimentos para a identificacdo de um pdssiedelo econométrico com base

nas variaveis pré-selecionadas envolve etapasegée sostradas a seguir.

No entanto, uma série de modelos foi testada, cmefé-igura 05.

Modelo - Teste Variaveis testadas Resultado
1 Abrasce; Concessdes; Rendimento Real; V Incoerent
2 Abrasce; Concessofes; Rendimento Real; V N&o significative
3 Abrasce; Vare| Coerent
4 Abrasce; Vare| Coerent
5 Abrasce; Concessdes; indice de Confianca; Rendirnﬁréto sianificati
gnificativo

Real; Taxa de Juros; Var

Abrasce; Concessoes; indice de Confianca; Rendirnﬁnt o
6 . ao significativo
Real; Taxa de Juros; Varejo
Abrasce; Concessdes; Rendimento Real; indice dﬁ:r o
7 , ao signfficativo
Confiang:
Abrasce; Concessdes; Rendimento Real; indice de
8 . Coerente
Confianca
Abrasce; Concessdes; Rendimento Real; indice d](\e|~ o
9 , ao signfficativo
Confianca
10 Abrasce; Concessdes; Massa de Rendimento; Varejoncoerente
11 Abrasce; Concessdes; Massa de Rendimento; Varejoncoerente
12 Abrasce; Concessdes; Rendimento Real; Varejo Oteere
13 Abrasce; Concessodes; Rendimento Real; Varejo Gteere

Figura 5: Modelos econométricos desenvolvidos paadiacdo de sua validade estatistica e econdmica

Pra manter a objetividade do trabalho, sera desasitprocedimentos para a obtencéo

do modelo com os melhores resultados até o presetento.

O modelo em questdo buscou identificar a relacda@uica de longo prazo entre as
seguintes variaveis: vendas no setor de shoppingrc@ABRASCE), concessdes de
crédito destinado as pessoas fisicas em termas (@ANCESSOES_PF_REAL) e o
rendimento real das familias (RENDIMENTO_REAL).
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O resultado esperado é que as vendas do setooplgirstp center sejam positivamente
afetados pelas demais variaveis utilizadas

Teste de Raiz Unitaria

O objetivo do teste de raiz unitaria é observaasseariaveis incorporadas ao modelo

sdo estacionarias ou nao estacionarias.

Para tanto, foi aplicado o teste de Dickey-Fullam®&ntado (ADF), cuja hipotese nula

€ a presenca de 1 raiz unitaria para cada sérisatea

Dessa forma, caso a hipotese nula seja rejeitadaciavel em questdo ndo se torna
estacionaria apenas com a aplicacdo da primeiesedifa, sendo necessario seguir

esse processo até que a série em questao sestacieraria.

Todas as variaveis apresentaram 1 raiz unitaiiigando que a aplicacao da primeira

diferenga garante uma série estacionaria de dados.

Segundo EVIEWS (2003), é necessario testar a emtmitdade para todas as
estruturas possiveis de equacdes. Assim, o teskeeAfleve ser testado pra equacdes

com intercepto e tendéncia, apenas tendéncia éesel@ncia e intercepto.

Os resultados para a série ABRASCE_REAL sao aptiasdes na figura 6, 7 e 8, para

todas as combinacdes de equagodes.

Null Hypothesis: ABRASCE_REAL has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 12 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.122717 0.5275
Test critical values: 1% level -4.038365

5% level -3.448681

10% level -3.149521

Figura 6: Teste de Raiz Unitaria com intercept@edéncia — ABRASCE_REAL
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Null Hypothesis: ABRASCE_REAL has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 12 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.704695 0.8406
Test critical values: 1% level -3.487046

5% level -2.886290

10% level -2.580046

Figura 7: Teste de Raiz Unitaria com interceptoBRIASCE_REAL

Null Hypothesis: ABRASCE_REAL has a unit root
Exogenous: None

Lag Length: 12 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 4.550744 1.0000
Test critical values: 1% level -2.584877

5% level -1.943587

10% level -1.614912

Figura 8: Teste de Raiz Unitaria sem intercept@m$endéncia — ABRASCE_REAL
Todos os testes apontam a presenca de raiz urpaaos dados ABRASCE_REAL,

inclusive no intervalo de significancia de 1%.

Os resultados para a série CONCESSOES_PF_REALpséseatadas nas Figuras de
9 a 11, para todas as combinacdes de equacgoes.

Null Hypothesis: CONCESSOES_PF_REAL has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.987773 0.1398
Test critical values: 1% level -4.031899

5% level -3.445590

10% level -3.147710

Figura 9: Teste de Raiz Unitaria com intercept@edéncia - CONCESSOES PF_REAL
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Null Hypothesis: CONCESSOES_PF_REAL has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.594178 0.8668
Test critical values: 1% level -3.482453

5% level -2.884291

10% level -2.578981

Figura 10: Teste de Raiz Unitaria com interceptct@\ICESSOES_PF_REAL

Null Hypothesis: CONCESSOES_PF_REAL has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 2.186610 0.9931
Test critical values: 1% level -2.583298

5% level -1.943364

10% level -1.615050

Figura 11: Teste de Raiz Unitaria sem intercepem tendéncia —
CONCESSOES_PF_REAL

Todos os testes apontam a presenca de raiz unitpae o0s dados
CONCESSOES_PF_REAL, inclusive no intervalo de Siggncia de 1%.

Os resultados para a série VAREJO_REALSAJUST séssaptadas nas Figuras de
12 a 14 , para todas as combinacdes de equacoes.

Null Hypothesis: VAREJO_REAL_SAJUSTE has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 12 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.103927 0.1103
Test critical values: 1% level -4.038365

5% level -3.448681

10% level -3.149521

Figura 12: Teste de Raiz Unitaria com tendénciatercepto — VAREJO_REAL

Null Hypothesis: VAREJO_REAL_SAJUSTE has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 12 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.953825 0.9959
Test critical values: 1% level -3.487046
5% level -2.886290

10% level -2.580046
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Figura 13: Teste de Raiz Unitaria com interceptd AREJO_REAL

Null Hypothesis: VAREJO_REAL_SAJUSTE has a unit root
Exogenous: None

Lag Length: 12 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 4.892436 1.0000
Test critical values: 1% level -2.584877

5% level -1.943587

10% level -1.614912

Figura 14: Teste de Raiz Unitaria sem intercepgem tendéncia — VAREJO_REAL

Todos o0s testes apontam a presenca de raiz unithae o0s dados
VAREJO_REAL_SAJUST, inclusive no intervalo de sfgréincia de 1%.

Os resultados para a série RENDIMENTO_REAL sdossgmtados nas Figuras de 15
a 17, para todas as combinac¢des de equacoes.

Null Hypothesis: RENDIMENTO_REAL has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.560445 0.0373
Test critical values: 1% level -4.030729

5% level -3.445030

10% level -3.147382

Figura 15: Teste de Raiz Unitaria com interceptem®déncia — RENDIMENTO_REAL

Null Hypothesis: RENDIMENTO_REAL has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.311641 0.9188
Test critical values: 1% level -3.482879

5% level -2.884477

10% level -2.579080

Figura 16: Teste de Raiz Unitaria com interceptBENDIMENTO_REAL
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Null Hypothesis: RENDIMENTO_REAL has a unit root

Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.537692 0.8309
Test critical values: 1% level -2.583444
5% level -1.943385
10% level -1.615037
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Figura 17: Teste de Raiz Unitaria sem intercepgem tendéncia — RENDIMENTO_REAL

Os testes de raiz unitaria para a variavel RENDINIENREAL apresentou raiz

unitaria para equacdes com estruturas de apereasdpto e sem intercepto e sem

tendéncia.

3.3.2 Identificacdo das defasagens do modelo

Apés identificar a presenca de 1 raiz unitaria s&ses que foram incorporadas ao

modelo, é necessario identificar o numero de dgéasa para que o sistema de

equacodes representativo do modelo VAR apresentero®s de erro aleatorio com o

comportamento de um ruido branco.

Para tanto, csoftware calcula as defasagens por diversos critérios fteniacéo,

sugerindo as defasagens que parecem as mais adequad

Included observations: 122

(VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: ABRASCE_REAL CONCESSOES_PF_
Exogenous variables: C D_01 D_02 D_03 D_04 D_05 D_06 D_07 D_08 D_09 D_10 D_11
Date: 12/09/14 Time: 13:46
Sample: 2002M03 2012M12

REAL VAREJO_REAL_SAJUSTE R

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 626.2993 NA 8.99e-10 -9.480317 -8.377096 -9.032223
1 1000.872 650.8966 2.53e-12 -15.35856 -13.88759 -14.76110
2 1040.562 66.36768 1.72e-12 -15.74692 -13.90822 -15.00010
3 1081.163 65.22801 1.16e-12 -16.15022 -13.94378* -15.25403*
4 1091.430 15.82053 1.29e-12 -16.05623 -13.48205 -15.01068
5 1106.967 22.92368 1.32e-12 -16.04864 -13.10672 -14.85372
6 1142.590 50.22198* 9.82e-13*  -16.37032*  -13.06066 -15.02604
4 1152.946 13.92104 1.11e-12 -16.27780 -12.60039 -14.78415
8 1165.404 15.92988 1.22e-12 -16.21973 -12.17459 -14.57672

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

Figura 18: Teste para definicdo de defasagens
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Para cada critério de informacéo, o EViews sugenenimero de defasagens que
maximiza a probabilidade de obtencédo de residumsddjunto de equacdes do VAR)

sob a forma de ruido branco.

A indicacdo das possiveis melhores defasagens adizaiea com a presenca de

asterisco para cada critério de informacéao.

Os dados das defasagens sugeridas serdo utilizadus critério na determinagédo do

vetor de cointegracao, proximo passo da analise.

As defasagens apresentadas consideram um modetpad/AR. Mas como o
objetivo do modelo é identificar relagbes de lopgazo entre as variaveis, o modelo
VAR original serd tratado como um VEC, sendo ekisma uma derivacdo do modelo
VAR original, no entanto, como a imposicado de uegricdo, no caso, 0s vetores de

cointegracéo que serao calculados.

Pela estrutura do modelo procurado se tratar deV&@, devemos considerar as
defasagens apresentadas pelo programa na formaAfe Worém como uma
defasagem a menos, uma vez que o modelo VEC coasidedados ja com suas

respectivas primeiras diferencas (com a adicaowedefasagem).

Vetor de Cointegracéo

Todas as defasagens sugeridas foram testadashasagf@o dos possiveis vetores de
cointegracdo. Sera apresentado apenas o vetolirdegracdo que mostra adequacéo

estatistica e econémica dos dados.
O vetor de cointegracéo sugerido é resultante dteTae Cointegragcédo de Johansen.

O teste de cointegragdo, no caso o de Johansar;dero sugestdo um determinado
numero de vetores de cointegracdo, bem como aempagfio da melhor estrutura

estatistica dos dados das equacdes consideradas.

O numero de vetores de cointegracdo determina atidade de relacdes de longo
prazo estimada entre as varidveis. Assim, se e tistJohansen sugerir apenas um
unico vetor de cointegracao, isso significa quenapeum vetor sera necessario para

representar as relagdes de longo prazo entre iaseigrpertencentes ao modelo.
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O resultado do teste de cointegracdo para 2 defasagapresentado na Figura 19.

Date: 12/09/14 Time: 13:48

Sample: 2002M03 2012M12

Included observations: 127

Series: ABRASCE_REAL CONCESSOES_PF_REAL VAREJO_REAL_SAJUSTE
Exogenous series: D_01D_02D_03D_04D_05D_06D_07D_08D_09D_10D_
Warning: Rank Test critical values derived assuming no exogenous series

Lags interval: 1 to 2

Selected (0.05 level*) Number of Cointegrating Relations by Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 3 3 2 2 2
Max-Eig 3 3 2 2 1

*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

Information Criteria by Rank and Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or  No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs  No Trend No Trend No Trend Trend Trend

Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns)

0 908.0547 908.0547 1072.118 1072.118 1076.032
1 1077.504 1077.550 1102.294 1102.298 1106.106
2 1105.316 1107.405 1115.408 1116.142 1117.891
3 1113.102 1117.525 1120.026 1121.625 1122.321
4 1113.896 1120.137 1120.137 1125.344 1125.344
Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
0 -13.79614  -13.79614 -16.31682 -16.31682 -16.31546
1 -16.33864 -16.32363 -16.66604 -16.65037 -16.66309
2 -16.65064 -16.65205 -16.74658* -16.72665 -16.72270
3 -16.64728 -16.66968 -16.69332 -16.67126 -16.66648
4 -16.53380 -16.56909 -16.56909 -16.58810 -16.58810
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
0 -13.07949 -13.07949 -15.51059 -15.51059 -15.41965
1 -15.44284  -15.40543 -15.68066* -15.64258 -15.58812
2 -156.57567 -15.53229 -15.58203 -15.51731 -15.46857
3 -15.39315  -15.34837 -15.34961 -15.26037 -15.23319
4 -15.10051 -15.04622 -15.04622 -14.97564 -14.97564

Figura 19: Resultado do Teste de Cointegracao dedsen

Da mesma forma que os resultados das defasageB¥,jews sugere o numero
necessario de vetores de cointegracdo, bem comstoudLea matematica das equacoes,

para cada critério de informacao, com a presengerdasterisco.

Assim, o resultado do teste de cointegracdo dendehaacima sugere que as equacoes
devem tomar a forma de uma equacao linear nos pa@ncom a presenca de um
intercepto e sem o componente de tendéncia, repaesepelas equacdes da coluna

central.
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Para essa estrutura, o teste de cointegracdo saget#izacdo de 2 vetores de
cointegracdo segundo o critério de informacgéo daikke apenas 1 vetor quando o

critério de informacéo utilizado € o critério déoirmacé&o de Schwarz.

Resultados gerais

Seguindo a sugestdo resultante do teste de cagfegide Johansen, o modelo que
apresentou parametros estatisticamente signifastie gerou elasticidades que
seguem 0s pressupostos da teoria econémica foleagoum a utilizacdo de 2 vetores

de cointegragéo, conforme Figura 20.

’Tector Error Correction Estimates ‘
Date: 12/09/14 Time: 13:48

Sample (adjusted): 2002M06 2012M12
Included observations: 127 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEqg1 CointEg2
ABRASCE_REAL(-1) 1.000000 0.000000
CONCESSOES_PF_REA  0.000000 1.000000
VAREJO_REAL_SAJUST -0.249254 0.684878
(0.10666) (0.37181)

[-2.33690] [ 1.84199]

RENDIMENTO_REAL(-1) -0.855942 -3.512969
(0.25371) (0.88442)

[-3.37371] [-3.97204]

C 1.888562 12.16168

Figura 20: Resultado do Vetor de Correcao de Erros

O primeiro vetor de cointegracdo apresenta asiatesies relativas a variavel
ABRASCE_REAL. Dessa forma, o modelo indica queev&tédo de 1% nas vendas
do VAREJO_REAL_SAJUST geram um acréscimo de 0,24%wendas da variavel
ABRASCE_REAL.

Por outro lado, a elevacdo de 1% na varidvel RENENWIO_REAL gera um
acréscimo de 0,85% na variavel ABRASCE_REAL.

O modelo desenvolvido nédo foi utilizado com o dbjetde estimar os resultados
futuros das vendas do setor de shopping center,vemaue o periodo utilizado se
encerra em dezembro de 2012. Para o exercicictideagéo, outra especificacdo para

0 mesmo modelo seria necessaria.
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4 O QUE SE PODE ESPERAR PARA O CURTO PRAZO

Este capitulo tem como objetivo consolidar as jp&@es sobre o desempenho do

mercado brasileiro de Shopping Center para 0s m@xianos.

Como o trabalho desenvolvido ndo se prop6s a debeamwm modelo de previsao,
mas sim um modelo capaz de identificar a contrlouiglas principais variaveis
macroecondmicas na evolucdo das vendas do mercasiteivo de shopping center,
este capitulo de perspectivas se atém aos dad@sapias oficiais, principalmente o
PIB (divulgado semanalmente pelo banco Centravésralo Boletim Focus). Além
disso, o desempenho de um shopping center em Bispeespeita suas condicbes de
insercdo e a atividade econdmica de sua arealdérinfa, ndo sendo possivel replicar

um cenario macroecondmico nacional para casosifispse@ pontuais.

Como visto ao longo deste trabalho, o mercado lbnaside Shopping Center
apresentou significativo crescimento no period@@3 a 2012 para todas as métricas
do setor, com expansao de 48% da area bruta loedushento de 49,8% no nimero

de empreendimentos.

Esse crescimento foi fruto da melhora do desempelgh@conomia brasileira no
periodo. Com o Produto Interno Bruto apresentaagastde crescimento superiores a
3,7% ao ano e o consumo das familias atingindo616 PIB no encerramento de
2012, o comércio varejista nacional, segundo dddoBGE, também registrou forte

crescimento nominal entre 2003 e 2012: 311,2%.

Sendo o mercado de shopping center parte integdmtatividade varejista , seu
crescimento seguiu os padrdes dos demais setorsodamia nacional. A dinamica
de expanséo do setor de shopping center seguer@opade outros investimentos. O
forte crescimento das vendas do varejo implicammenores taxas de crescimento das
vendas do setor de shopping center, cujo cresamenistentado incentiva
investimentos em ampliacdes e inauguragdes de re@rigds de compra, movimento

gue se mantém enquanto os indicadores macroecarggaanantiverem positivos.

O modelo desenvolvido neste trabalho aponta que pascipais variaveis
macroecondémicas que respondem pelo forte cresaméss vendas do setor de

shopping séo atividade varejista e rendimento dealrabalho. Para compreender o
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desempenho futuro do setor, seria natural aplicana taxa de crescimento esperado
para tais variaveis os fatores de 0,24% e 0,85%pome obtido pelo modelo, e entdo

obter o crescimento das vendas do setor para RBI@® anos.

No entanto, tal aplicacdo seria simplista por desiderar as especificidades do
periodo contemplado na pesquisa (e consequenteraestiéencdo das elasticidades
calculadas), além de ndo considerar, de forma adeguas complexidades do
crescimento do setor de shopping center, como a ialbbilizacdo de capital, a
dependéncia de lojistas dispostos a ampliar segcios e a disponibilidade de locais

adequados para a abertura de novos centros deasmpr

Em outras palavras, os resultados obtidos saocogfidra o periodo considerado neste
trabalho, e sao indicativos da forte influéncia geevariaveis “rendimento médio real
do trabalho” e “crescimento das vendas do comésmiejista” tem sobre a evolucao
das vendas do setor de shopping center, mas né@ilm smssivel afirmar que as
elasticidades calculadas se manterdo para os éxiamos. Caso o modelo
considerasse o periodo até dezembro de 2014 e ésgmeificado para prever o
crescimento das vendas, por exemplo, até 20l6nagies seriam obtidas. No
entanto, dada a mudanca de metodologia dos dadosndessdes de crédito a partir
de dezembro de 2012, o modelo se restringe ati@tizl

Assim, para evitar o simplismo, este capitulo busazer uma breve andlise sobre o
desempenho recente do setor e algumas consideragbes seu futuro préximo,
baseado exclusivamente na percepc¢édo do autor guevolucdo de algumas variaveis
econbmicas, notadamente, as expectativas de cergoirdo PIB nos proximos anos,
segundo Boletim Focus do Banco Central do Brasil.

O Produto Interno Bruto Brasileiro apresentou érasnto de apenas 0,15% no ano de
2014, com previsao de retracdo de -1,05% em 20&fomada de taxas positivas de
variagcado nos anos de 2016 a 2019, segundo boletus ido banco central datado de
17 de abril 2015.
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PIB - var real - % média movel trienal
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Figura 21. Taxas de crescimento do Produto Int@8ndo do Brasil e projecdes.

Fonte: Banco Central do Brasil

A desaceleracdo das taxas de crescimento do PlBadommpanhada por menor
crescimento das vendas do comércio varejista, maescimento do rendimento real
dos ocupados e significativa piora das perspectd@s empresarios do setor de

comeércio sobre o desempenho futuro da economideiras

O comércio varejista brasileiro, segundo dados ekisa Mensal do Comércio do
IBGE, apresentou uma taxa de crescimento (nomawljnulado no ano das vendas
de 12,3% no ano de 2012, taxa superior ao resuttad®11 (11,5%), mas inferior ao
resultado de 2010 (14,5%). Os anos de 2013 (11692614 (8,5%) j& apontavam para
a tendéncia de desaceleracdo das taxas de creggimewvimento que se mantém até
o ultimo dado disponivel, fevereiro/2015, com asd&s (nominais) registrando um

crescimento acumulado de 7,2%.



85

13
13
13
4
4

5

5
5

a1 (\ a

6
i
i
R
R
R
9
9

)

)

)

T
=z =
= B =
2 3 &
=2 8

Figura 22: Taxas de crescimento nominal do Coméfarejista . Fonte: IBGE
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A acomodacdo da atividade econdmica tera reflexetadisobre o desempenho do
mercado de trabalho, uma vez que a atividade edoad@m baixo crescimento reduz

a demanda de contratacdo por novos trabalhad@féstjmdo em menores taxas de
crescimento do rendimento médio do trabalho.

Uma relacdo direta (mas que ndo pode ser tomada estimativa) é a taxa de
correlacdo existente entre o PIB brasileiro e asdas do setor brasileiro de
Shoppings. O cruzamento dos dados do Banco Certtnalos dados de vendas da

ABRASCE indica uma taxa de correlacdo de 93,1%eeadrséries para o periodo de
2003 a 2012.

No entanto, mesmo num periodo de acomodacdo das td& crescimento da

economia brasileira, o total de novos centros depca inaugurados se manteve no
mesmo ritmo de anos de maior crescimento.

Entre 2004 e 2008, a taxa média de crescimentalceRIB foi de 4,8% ao ano, com
uma media de 13 novos shoppings a cada ano nadpedApos a crise internacional
de 2008, a economia brasileira registrou uma tagdiande crescimento do PIB da
ordem de 3,2% ao ano entre 2009 e 2012. No entantegédia de inauguracdes de
shopping centers foi de 21 novos centros de copyrano.
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Dessa forma, fica evidente o descolamento entreesemdpenho da atividade
econdmica e a ampliagdo do mercado de shoppingrcé&iém da inerente incerteza
sobre o futuro do ambiente econémico, esse deseatané fruto do tempo que
decorre entre a decisdo de investir e a efetivastaogéio e operacdao do

empreendimento.

Talvez, a manutencao de crescimento do mercadbappinig (novas unidades) num
cenario de desaceleracdo da atividade econémiaesgeider ocorrido com base em
empreendimentos de menor area bruta locavel, ummaafmatural de manter as

inauguragdes iniciais, mas como certa cautela swbseimento futuro do varejo.

Observando os dados da ABRASCE, ocorreu exatanoenf@®sto entre 0os anos de
2010 a 2014: maior numero de shoppings com area lbooavel média cada vez

maior.

34.745

31.769

28.751 29325
27.245 27.519 28.008

20.067 20.375 21.417

18.237 17.249

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Figura 23: Tamanho médio em metros quadrados dgpsty centers inaugurados de
2003 a 2014 . Fonte: ABRASCE com calculos do autor

Portanto, mesmo com uma maior acomodacdo da atvidggondmica nos anos
recentes, 0 mercado brasileiro de shoppings mastigvexpansao, tanto em numero
de novos empreendimentos quanto em empreendimemtogamanhos médios cada

vez maiores.
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Mesmo com a manutencdo da expansao, comparandoeramde shoppings previstos
para inaugurar com o0s shoppings efetivamente imadge, nota-se claro

descolamento entre tais séries.

mm [naugurados W Previstos —=—Diferenca - %

50,0 - 46 r 50,0%

45.0 40.0%

40,0 30,0%
35,0 20.0%
30,0 10,0%
25.0 0,0%
20,0 -10.0%
15,0 -20.0%
10,0 -30.0%

5,0 -40.0%

0,0 -50.0%

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Figura 24: Shopping Centers: Previstos e Inauguwragi® 2009 a 2014. Fonte:
ABRASCE

Essa diferenca entre unidades previstas e unidsf@éégamente inauguradas serve
como umaproxy para a cautela dos investidores quanto as inesriga desempenho

da atividade econdmica futura.

Por fim, embora a série histérica da ABRASCE sdéxe de vacancia nos shoppings
apresente um patamar (atual) bastante inferior bm@reado em anos anteriores, é
possivel notar uma clara tendéncia de elevacaolgjas vagas no levantamento
mensal da associacdo. No ano de 2012, a taxa rmédi de vacancia foi de 2,34%
da area bruta locavel, taxa que passa a ser d& 2822013 e 3,55% em 2014.
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Figura 25: Evolucdo da taxa de vacéancia. Valoresegptuais e taxa média anual.
Fonte: ABRASCE

Considerando o cenario de acomodacdo da atividadedmica brasileira nos

préximos anos, com seus reflexos sobre uma menpamt#a por trabalhadores e a
consequente reducdo das taxas de crescimentorabsemtos dos ocupados, além da
acomodacéo da evolucado das taxas de crescimectnuircio varejista, a expectativa
para o mercado brasileiro de shopping center &t@dikdade no curto prazo, uma vez
gue a capacidade de insercdo de novos centros epengmio econdmico adverso é

bastante prejudicada.

A elevacdo observada nas taxas anuais (médias) adéncia, a significativa
desaceleracdo das taxas de crescimento do coméreiista, a reducdo de otimismo
por parte dos empresarios do comércio e um cermianflacdo ao consumidor
superior a 5% ao ano nos préximos 5 anos indicam cemario adverso para
significativas ampliagcdes do mercado de shoppintece no Brasil.

Obviamente, esse cenario trata de um horizontertinee suscetivel a mudancgas,
fazendo com que oportunidades especificas possanbastante produtivas. No
entanto, para a média do mercado como um todadriogpara os proximos anos é de
cautela.
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Segundo dados da ABRASCE de maio de 2015, sdospasV25 inauguracoes de
centros de compras para o ano de 2015. Para 2piéviado € de 36 novos centros de

compra.

N&o existe uma fonte oficial, como o boletim Foals Banco Central, para
estimativas de crescimento de médio prazo par&mrdas do comércio varejista e da
evolucao futura do rendimento médio real do trabalh

Como dito anteriormente, a expectativa de cresdiongas vendas do setor de varejo é
apenas uma das variaveis que compdem o cenarioapdwaada de decisdo de
investimento no mercado de shopping center. Aléssadiliquidez no mercado de
crédito, disponibilidade de locais adequados patanstrucdo de um novo centro de
compras, disponibilidade dos lojistas / varejisex® investir em novas lojas
localizadas em shopping center e diversas outragvess conjunturais afetam a

capacidade de crescimento da base instalada dbratadocavel.

Um rapido crescimento atual das vendas do setda sen indicativo de bom
desempenho esperado, incentivando o aporte no w#g@mento de novos centros.
Por outro lado, a acomodacédo dessas taxas densesgoi seria um indicativo de

maior cautela para a ampliagao da base instalada.

Assim, dada a conjuntura econ6mica atual da ecanbmaisileira, suas perspectivas
de curto/médio prazo e a répida expansdo recentefatta de novos centros de
compra, espera-se que 0 mercado apresente cem@@dagao nos proximos anos. Tal
acomodacédo considera as inauguracdes previstaselquariam a taxa média de
vacancia do setor e teriam o papel de inibidor @es investimentos, fazendo com
gue as taxas de crescimento do mercado de shopgimgr (area bruta locavel) ndo

apresentasse a mesma velocidade vista nos ultimoss a

Evidentemente, oportunidades regionais de crestomen exploracdo de outros
formatos de centros de compra sempre estardo o dad companhias, mas uma
acomodacdo nas taxas de crescimento das vendasrethver a velocidade do

crescimento do mercado nos proXimos anos.
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5 CONCLUSAO E RECOMENDACOES PARA FUTUROS

5.1

TRABALHOS

Nesse capitulo serdo apresentadas as conclus@dasobt as recomendacdes para
futuros trabalhos visto que essa monografia aptesetigumas restricbes. Destaca-se,
de antemao, que os projetos de desenvolvimentodesncentros de compra estao
limitados por sua conjuntura local, delimitados poa area de influéncia. O presente

trabalho buscou relagbes econométricas em nivelmalc

CONCLUSAO

O objetivo desse trabalho foi compreender de quedam ambiente macroeconémico,

representado por algumas varidveis de conjunturacdaomia brasileira no periodo

referido explicam o crescimento das vendas do rderbaasileiro de shopping. Para

tanto, buscou-se desenvolver e testar um modelcssé&lie temporal capaz de

guantificar a significancia de variaveis macroecoiwds selecionadas, obtidas por
FOUTO (2008), que apresentam relevancia na detagéando comportamento do

comeércio varejista, e sua importancia na determmaips resultados das vendas do

setor brasileiro de shopping center, no period20ds a 2012.

Foi desenvolvido uma modelo de Vetor de Correca&ries (VEC) para o periodo
de 2003 a 2012 relacionando as variaveis de veddasetor de Shopping Center,
evolugdo das vendas do comércio varejista nacienalendimento médio dos
ocupados, entre outras variaveis descartadas go ttmprocesso de desenvolvimento

do modelo.

O modelo desenvolvido apresenta limitacdes. Pram@nte, nem todos os dados
utilizados tem abrangéncia nacional. Os dados doade de trabalho, por exemplo,
sédo coletados pelo IBGE em regi6es metropolitadascartando, portanto, cidades
distantes das grandes capitais. O mesmo ocorreosodados de vendas do setor de
Shopping Center, divulgados mensalmente pela ABRASEela falta de uma
metodologia disponivel, os dados sdo obtidos poostlagem, sem qualquer

explicitacdo da forma de coleta e variabilidadew@stra utilizada.
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Assim, os resultados obtidos foram consideradoatiststamente validos para o
periodo considerado, e podem ser caracterizado® @momportamento “médio”

obtido no periodo.

Como conclusdo, o resultado foi a existéncia de wetacido estatistica entre o
crescimento das vendas do mercado brasileiro dppsiwp center e as variaveis
rendimento médio real do trabalho e as vendas tetass do comércio varejista

nacional para o periodo entre janeiro de 2003 erdbm de 2012.

O resultado indica que a elevacao de 1% no rendameadio real do trabalho gera o
crescimento de 0,85% nas vendas totais do setsildwa de shopping center, ao
passo que a elevacdo de 1% nas vendas do comeén@fista contribuem para

elevacao de 0,24% no total de vendas do mercadbagging.

Destaca-se que o setor de shopping center temeapsd® uma maior participagdo no
total de vendas do comércio varejista ano a aflexpedo crescimento das vendas do
setor e da ampliagdo da area bruta locavel ocanadzeriodo recente.

Além disso, os dados do comércio varejista utiizadesse trabalho consideram o
setor de combustiveis e lubrificantes, atividade n@o pertence ao setor de shopping

center e nao foi desconsiderado nos calculos delm@doposto.

Para as demais variaveis testadas, como taxaakegas consumidores, concessdes de
crédito as familias e indice de confianca do comdom ndo foi encontrado uma

relacdo estatisticamente significante.

Importante ressaltar que os resultados encontrs@tovalidos apenas para o periodo
contemplado nessa pesquisa, e dizem respeito aesatédios das variaveis. Em

outras palavras, alteragdes de conjuntura gerav@lamga das elasticidades calculadas
entre as variaveis presentes no modelo economéraaesempenho das vendas do

mercado brasileiro de shopping.

Como exposto pela bibliografia consultada, a racsit setor de shopping center, um
empreendimento tipico de base imobiliaria, deperdegrande parte do desempenho
das vendas varejistas desse centro de compras. dviesm uma parcela do aluguel
acordado entre os lojistas e os administradoreshidpping center tendo carater
constante, o chamado aluguel minimo, enquanto pafta decorre de um percentual
do total de vendas acima de determinado patamamidkefcaso a caso (o aluguel
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percentual), o desempenho de vendas dos lojisteshgequentemente do shopping
como um todo, é fator decisivo para sua perenidade.

Mesmo com grande diversidade de insercdo mercadalégntre os diversos
shoppings existentes, fica evidente que a alterdedmnjuntura afeta o desempenho
médio do mercado de forma relevante, onde nenhuatnocde compras esta imune ao

desempenho macroecondmico do pais.

Dessa forma, ao considerar os proOximos anos conperd@ectiva de baixas taxas de
crescimento da economia, espera-se certa acomodasiniveis de expansado do
mercado nacional de Shopping Center em termos da Bruta locavel. Essa
acomodacdo decorre da percepgdo de um ambienténeicon que apresentara
acentuada piora do mercado de trabalho e a congequetracdo das vendas do
varejo. Soma-se a esse cenario 0 crescimento eecdmt nUmero de novos
empreendimentos, elevando a concorréncia e ddicdd ainda mais a insercao

competitiva de determinados centros de compra.

RECOMENDAQOES PARA FUTUROS TRABALHOS

Trabalhos complementares que busquem evidenciaglagdo existente entre o

desempenho de vendas do setor de shopping cemtenéabilidade de tais operagoes,
como o impacto na elevacéo do total de aluguémsbrdos, ou mesmo de que forma
alteracbes nos niveis de vacancia do mercado dppisigo afetam sua receita

contribuiriam bastante para a pesquisa empiricacacdo desenvolvimento do

mercado brasileiro de shopping center.

Outra gama bastante interessante de pesquisa seai#lise da relacdo entre o
desempenho mercadolégico do setor de shoppingrcentee as diversas regifes
brasileiras, uma vez que, embora uma maior coraggitrde renda ainda persista na
regido sul/sudeste do pais, essa mesma regidonteeemaior parcela de shopping
center no Brasil, fazendo com que esse diferendtalrenda das familias néo
necessariamente reflita em melhor desempenho nodécpcb de seus centros de
compra, dada a elevada concentracdo geografica nsequente aumento da

concorréncia.
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