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Resumo 

O mercado brasileiro de shopping center apresentou rápido crescimento a partir da segunda metade da 

década de 2000. Um conjunto de fatores favoreceu tal crescimento, entre os quais se destaca a 

melhoria dos indicadores da economia brasileira, como crescimento do poder de compra das famílias, 

elevação das concessões de crédito e crescimento do mercado de trabalho formal. O impacto da 

melhora do cenário econômico pode ser observado no forte crescimento das vendas do comércio 

varejista, fator que motivou a ampliação da indústria de shopping center no Brasil. O presente trabalho 

buscou identificar quais variáveis econômicas apresentaram maior contribuição para o crescimento das 

vendas no mercado brasileiro de shopping center no período de 2003 a 2012. A ferramenta utilizada 

par a análise foi o desenvolvimento de um modelo VAR (Vetor Auto Regressivo) aplicado às vendas 

do setor divulgadas pela Associação Brasileira de Shopping Center. O modelo desenvolvido aponta 

significativa contribuição das variáveis renda média real das pessoas ocupadas e crescimento das 

vendas do comércio varejista como determinantes no crescimento da indústria brasileira de shopping 

center no período analisado. 

 

ABSTRACT 

The Brazilian market for shopping center has grown rapidly since 2005. A number of factors 

contributed to such growth, among which stands out the improvement of the Brazilian economy with 

exceptional growth in household purchasing power, increase in loan approvals and growth of the 

formal labor market. The impact of this improved economy can be seen in the strong growth of retail 

sales, a factor that led to the expansion of the shopping center industry in Brazil. This study sought to 

identify which economic variables contributed more to sales growth in the Brazilian shopping center 

market in the period 2003 to 2012. The tool used for this analysis was the development of a VAR 

(Vector Auto Regressive) applied to industry sales provided by the Brazilian Association of Shopping 

Centers. The model developed shows significant contribution of real average per capita income of 

employed individuals and retail sales growth as determining factors in the growth of the Brazilian 

shopping center industry in the analyzed period. 
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1 INTRODUÇÃO 

Este capítulo tem como principal objetivo a contextualização do desenvolvimento do 

presente trabalho, justificando o tema escolhido e  definindo de que forma se propõe a 

desenvolver a pesquisa. Além disso, este capítulo apresenta as principais etapas de 

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

1.1 CONTEXTO 

O mercado brasileiro de shopping center apresentou significativo crescimento nos 

últimos anos. De um total de 292 centros de compra existentes no país até dezembro 

de 2002, esse mercado foi acrescido de 204 novas unidades até dezembro de 2013 

(ABRASCE, 2014).  

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

período de 11 anos. 

Diversos fatores contribuíram para a expansão desse mercado no período supracitado. 

De acordo com Castello Branco et. al (2009), a melhora das condições 

macroeconômicas do mercado brasileiro de consumo explicam grande parte dessa 

forte elevação no número de novos empreendimentos. 

De acordo com a ABRASCE1, shopping center pode ser definido como:  

“empreendimentos com Área Bruta Locável (ABL), normalmente, superior a 5 mil m², 

formados por diversas unidades comerciais, com administração única e centralizada, que 

pratica aluguel fixo e percentual. Na maioria das vezes, dispõe de lojas âncoras e vagas de 

estacionamento compatível com a legislação da região onde está instalado.” 

Entre as tipologias de empreendimento imobiliário do Real Estate, shopping center é 

classificado como um empreendimento de base imobiliária, uma vez que a receita 

obtida por tal empreendimento decorre do aluguel de espaços às empresas varejistas, 

que em contrapartida, pagam aluguel aos empreendedores do centro de compras. 

(LIMA JR, 2011). 

                                                           
1 ABRASCE: Associação Brasileira de Shopping Center 
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Dessa forma, o desempenho mercadológico de um shopping center deriva, em última 

instância, do desempenho do mercado varejista no qual o shopping center está 

inserido. Assim, em um contexto de mercado onde o crescimento das vendas do varejo 

é positivo, espera-se bom desempenho das vendas de um centro de compras, elevando 

as vendas dos locatários e elevando a rentabilidade do espaço locado. 

A compreensão dos determinantes macroeconômicos do crescimento das vendas do 

mercado varejista brasileiro, em parte, deve explicar o crescimento da indústria 

brasileira de shopping center. 

Fouto (2008) desenvolveu um modelo econométrico que busca mensurar a influência 

de uma série de dados macroeconômicos (rendimento médio dos ocupados, taxa de 

juros das operações de crédito com recursos livres e prazo médio das concessões de 

crédito às famílias,) sobre o crescimento das vendas do varejo brasileiro entre os anos 

2000 e 2007.  

Partindo do argumento de que após um processo de estabilização dos índices de preço 

na economia brasileira pós plano real e consequente ganho de poder de compra por 

parte da população brasileira no período, o  autor desenvolveu um modelo do tipo 

VAR (Vetor Auto Regressivo), da famílias de modelos estatísticos de séries temporais, 

para quantificar o quanto cada uma das variáveis selecionadas respondeu pelo 

crescimento do volume de vendas do mercado varejista nacional. 

Similar ao trabalho desenvolvido por Fouto (2008), este trabalho buscou desenvolver 

um modelo econométrico do tipo VAR capaz de quantificar o impacto de variáveis 

macroeconômicas selecionadas no crescimento das vendas totais do mercado 

brasileiro de shopping center no período de 2003 a 2012. 

1.2 JUSTIFICATIVA 

Compreender quais fatores macroeconômicos foram determinantes na expansão 

recente da indústria brasileira de shopping center auxilia os empreendedores e agentes 

institucionais relacionados ao setor (lojistas, investidores, etc) na melhor compreensão 

da dinâmica apresentada do setor, relacionando de forma direta as expectativas de 

desempenho da economia brasileira e a expansão/retração da indústria brasileira de 

shoppings. 
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Embora o desempenho de um centro específico de compras decorra de fatores locais, 

observar o conjunto de shopping centers como uma indústria enriquece a qualidade de 

análise do setor, auxiliando no entendimento do destino ou trajetória futura dessa 

tipologia de empreendimento de base imobiliária no curto prazo. 

Diversos autores consultados apresentaram uma relação direta entre o ambiente 

macroeconômico do país e seu efeito sobre o mercado de shopping center.  

Castello Branco et. al (2009) associa o forte crescimento do número de novos 

shoppings no mercado brasileiro após o ano de 2006 com a melhora das condições 

econômicas do país como: crescimento do mercado de trabalho e inflação sob 

controle. 

IBOPE (2014) aponta que caso a economia brasileira mantivesse um crescimento de 

2% ao ano do PIB, esse crescimento geraria uma oferta adicional de 400 mil m² de 

área bruta locável por ano ao mercado nacional de shopping center. 

Owbey, Davis e Sundel (1993) argumentam que a piora dos indicadores de taxa de 

ocupação e variação de aluguel nos shoppings regionais norte americanos nos período 

de 1983 a 1993 decorreu, entre outros fatores, da piora das condições econômicas dos 

Estados Unidos no período. 

Dessa forma, compreender em termos quantitativos o impacto gerado por  variáveis 

macroeconômicas selecionadas sobre o setor de shopping se faz interessante. 

1.3 OBJETIVO  

O objetivo deste trabalho é compreender como o cenário macroeconômico, através de 

algumas variáveis de conjuntura da economia brasileira no período referido, explicam 

o crescimento das vendas do mercado brasileiro de shopping. Para tanto, buscou-se 

desenvolver e testar um modelo de série temporal capaz de quantificar a significância 

de variáveis macroeconômicas selecionadas, obtidas por FOUTO (2008), que 

apresentam relevância na determinação do comportamento do comércio varejista, e 

sua importância na determinação dos resultados das vendas do setor brasileiro de 

shopping center, no período de 2003 a 2012.  

Com base na literatura de teoria econômica referente aos determinantes do consumo, 

foram selecionadas as seguintes variáveis: 
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• Shopping center: série mensal de vendas da Associação Brasileira de Shopping 

Center (ABRASCE). Os dados são divulgados mensalmente pela instituição e são 

fruto de uma pesquisa amostral com alguns shoppings do Brasil. A série tem 

início em janeiro de 2002, e é a única fonte disponível que contém uma série de 

dados de vendas do mercado brasileiro de shopping center. 

 

• Vendas no varejo: sendo o shopping center um empreendimento de base 

imobiliária que possui como renda a locação de espaços comerciais para a 

exploração da atividade varejista, a expectativa é que o desempenho positivo do 

comércio varejista afete positivamente o desempenho das vendas do mercado de 

shopping center. A série utilizada é a resultante da “Pesquisa Mensal do 

Comércio”, divulgada mensalmente pelo Instituto Brasileiro de Geografia e 

Estatística (IBGE). A série teve início em janeiro de 2000. 

 

• Concessões de crédito: os dados de concessões de crédito, obtidos junto ao sitio 

do Banco Central do Brasil (BACEN), também são divulgados mensalmente por 

essa instituição em seu relatório de “Política Monetária e Operações de Crédito”. 

Sendo a oferta de crédito uma variável importante na determinação da capacidade 

de consumo das famílias, espera-se que uma elevação no total de novas 

concessões de crédito (no recorte de crédito exclusivo às pessoas físicas) eleve as 

vendas do setor de shopping center. A série teve início em maio de 2000. 

 

• Taxa média de juros: outra variável importante para a determinação do patamar de 

consumo das famílias é a taxa de juros, sendo entendida como o preço da 

aquisição do crédito. Portanto, menores taxas de crédito elevam sua demanda por 

parte dos consumidores, que, com a capacidade de alavancar sua renda mensal 

(através do crédito), ampliam sua capacidade de gastos, fato que deve apresentar 

um efeito positivo sobre as vendas do setor de shopping center. A fonte de dados é 

do Banco Central em seu relatório mensal de “Política Monetária e Operações de 

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

 

• Prazo médio das concessões: outra variável relacionada ao mercado de crédito e 

que também deve ter uma relação positiva com o desempenho do mercado de 
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crédito é o prazo médio das concessões. Intuitivamente, quanto maior o prazo 

médio das concessões, maior a capacidade de endividamento das famílias, uma 

vez que o montante de sua dívida será diluído em um prazo maior de tempo. A 

fonte dos dados é o relatório de “Política Monetária e Operações de Crédito”. A 

série teve início em maio de 2000. 

 

• Índice de confiança do consumidor: o índice de confiança do consumidor tem 

como objetivo mensurar o nível de otimismo / pessimismo das famílias em 

relação à economia. Sendo composto por dois outros índices (Índice da Situação 

Econômica Atual e Índice de Perspectivas Econômicas nos próximos seis meses), 

é esperado que uma elevação da confiança dos consumidores (otimismo) reflita 

em ampliação dos dispêndios em Shopping Center. A série utilizada tem como 

fonte a Federação do Comércio do Estado de São Paulo. A série teve início em 

junho de 1994. 

 

• População ocupada: os dados relativos à evolução do mercado de trabalho estão 

diretamente relacionados ao mercado de consumo. O crescimento da população 

ocupada, série obtida junto ao Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística, e 

divulgada mensalmente através da Pesquisa Mensal do Emprego, deve impactar 

positivamente as vendas do setor de shopping center. A série teve início em 

abril/2002. 

 

• Rendimento médio habitual: a série de evolução do rendimento dos ocupados, 

também obtido através da Pesquisa Mensal do Emprego – IBGE, possivelmente 

apresenta uma relação positiva com a evolução das vendas no mercado brasileiro 

de shopping center. A ampliação do rendimento médio possibilita a ampliação dos 

dispêndios mensais das famílias, fator que deve impactar positivamente as vendas 

do setor de shopping center, embora não se possa negligenciar que uma parcela do 

rendimento das famílias não necessariamente se torna dispêndio, podendo tomar a 

forma de poupança e/ou investimento. A série teve início em abril/2002. 

 

• Massa de rendimento: resultante da multiplicação do total de ocupados pelo 

rendimento médio habitual dessa mesma população, esse indicador seria uma 
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proxy do poder de compra das famílias e, portanto, espera que apresente uma 

relação positiva com as vendas no setor de shopping center. A série teve início em 

abril/2002. 

A metodologia de vetores auto regressivos não agrupa as variáveis em endógenas e exógenas, 

como os modelos clássicos de regressão. Por sua vez, todas as variáveis são classificadas 

como endógenas por se tratar de um sistema de equações que se auto alimenta. 

1.4 METODOLOGIA 

A metodologia do trabalho terá como base um estudo de caso. Segundo Yin (2001), a 

problematização (questionamento) de uma pesquisa define, em grande parte, a abordagem a 

ser escolhida como ferramenta de trabalho para obtenção das respostas. Para tanto, é 

necessário compreender que a questão a ser pesquisada necessita de substância (“sobre o que 

é meu estudo”) e forma (qual o tipo de pergunta que pretendo responder: “quem”, “o que”, 

“como”). Dessa forma, o estudo de caso não reflete uma estratégia para coleta de dados, mas 

sim uma estratégia de pesquisa. 

Segundo o mesmo autor, a definição de um projeto de pesquisa inclui diversas escolhas como 

a da questão que será estudada, os dados relevantes para essa pesquisa, a forma de coleta de 

tais dados e a forma de analisar os dados coletados. Para tanto, o autor classifica em duas  as 

estratégias de abordagem do tema em análise.  

A primeira abordagem está ancorada em proposições teóricas que, com base em referências 

bibliográficas, definem um conjunto de questões de pesquisa e determinam a forma de coleta 

e os dados a serem coletados. A segunda abordagem diz respeito à descrição de um caso 

específico. 

Dessa forma, partindo do seguinte questionamento: “de que forma a massa de rendimento das 

famílias, as taxas de juros de crédito destinado às pessoas físicas e a confiança dos 

consumidores afetam as vendas no setor de shopping center ?” a proposta de pesquisa 

pretende desenvolver um modelo econométrico que especifique de forma correta, resultando 

em relações economicamente aceitáveis, a relação entre as variáveis escolhidas e contribua 

para a melhor compreensão da evolução do cenário macroeconômico e os investimentos no 

setor de shopping center. 

 O delineamento da pesquisa compreendeu as etapas apresentadas na Figura 1. 
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Primeira Etapa:  Revisão Bibliográfica

Segunda Etapa:  Definição e escolha dos dados 

Terceira Etapa:  Definição e escolha das fontes de dados

Quarta Etapa: Especificação do modelo econométrico

Sexta Etapa: Discussão dos resultados

Delineamento da Pesquisa

Quinta Etapa: Aplicação do modelo econométrico aos dados 
obtidos 

 

Figura 1: Delineamento da Pesquisa 

 
A etapa de pesquisa bibliográfica definiu em grande parte o desenvolvimento do trabalho, 

explicitando como a literatura aborda os determinantes do desempenho das vendas dos 

shoppings bem como as relações intrínsecas entre shopping center, comércio varejista e 

cenário macroeconômico. A literatura consultada também apontou caminhos para uma 

abordagem quantitativa da questão, surgindo a indicação do modelo do tipo VAR como 

ferramenta adequada e a indicação de variáveis macroeconômicas que poderiam ser utilizadas 

na determinação do crescimento das vendas do setor. Como uma parcela significativa dos 

textos consultados se tratava de literatura internacional, a disponibilidade e frequência dos 

dados apresentados nesses trabalhos nem sempre correspondiam às fontes nacionais de 

estatísticas. Assim, a seleção dos dados teve como base os trabalhos desenvolvidos para o 

caso brasileiro, garantindo que a forma de coleta e divulgação seguiu a mesma metodologia 

ao longo do período considerado. Alguns dados possuem mais de uma fonte disponível, sendo 

privilegiado, nesses casos, fontes oficiais, como IBGE e Banco Central. Após uma pré-

seleção da ferramenta econométrica e dos dados selecionados, teve início a etapa de testes do 

modelo econométrico e análise de sua adequação, tanto em termos de significância estatística 

dos parâmetros estimados quanto da correspondência entre os resultados obtidos e o esperado, 

seguindo as proposições da teoria econômica. 



 

 

16

A escolha das variáveis e a verificação do modelo econométrico seguiram os trabalhos de 

Fouto (2008) e Lazier (2012), tanto pela proximidade do tema quanto pela proximidade da 

abordagem econométrica. 

Ao longo do processo da busca pelo modelo mais adequado, foram testadas mais de 20 

combinações de variáveis, cada qual com algumas opções para determinar o número de 

defasagens dos dados e os vetores de correção necessários para a estimativa. Os modelos 

foram descartados pela insignificância estatística dos resultados ou mesmo pela inadequação 

em termos de resultados econômicos. 

 

1.5  ESTRUTURA DO TRABALHO 

Para atender ao objetivo proposto, este trabalho está dividido em quatro grandes blocos, além 

desta introdução - Capitulo 01. 

O capítulo 2 inicia com uma breve trajetória da atividade do comércio, apontando o ganho de 

importância que essa atividade teve ao longo da história e em que contexto surge o centro 

comercial nos moldes do shopping center. O capítulo apresenta também a evolução da 

indústria do shopping center no Brasil, com destaque para o crescimento recente desse 

mercado e sua importância na atividade econômica atual, bem como os principais temas de 

pesquisa acerca do mercado de shopping center. 

O mesmo capítulo apresenta também uma breve discussão sobre as abordagens teóricas que 

cercam as pesquisas empíricas com foco no setor de shopping center e suas inter-relações com 

o setor varejista e o ambiente macroeconômico em questão. 

Por fim, uma breve apresentação da utilização de métodos quantitativos na análise do setor 

varejista e de shopping center, discorrendo sobre a teoria estatística que foi empregada no 

desenvolvimento do modelo apresentado neste trabalho. 

O capítulo 3 destaca o modelo que foi desenvolvido, discutindo sua especificação e os 

resultados obtidos.  

O capítulo 4 discorre sobre as perspectivas de curto prazo para o mercado brasileiro de 

shopping center. Após determinar quais as variáveis apresentam maior contribuição para o 

crescimento das vendas do mercado brasileiro de Shopping Center, este capítulo busca 

consolidar as percepções do autor sobre o desempenho futuro desse mercado. Destaca-se que 
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tal exercício não se trata de estimação econométrica ou projeção econômica, mas apenas uma 

análise geral sobre o desdobramento esperado do mercado nos próximos  anos. 

O capítulo 5 apresenta as conclusões do trabalho e sugestões de continuidade para a pesquisa. 
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2 Revisão Bibliográfica 

Este capítulo apresenta parte da pesquisa bibliográfica utilizada para o 

desenvolvimento do trabalho. Aborda temas relacionados ao setor de shopping center 

como as principais abordagens teóricas identificadas e a relação entre shopping center 

e comércio varejista. O capítulo apresenta também uma breve discussão sobre análise 

econométrica das séries de tempo e contextualiza o modelo de vetor auto regressivo 

(VAR).  

2.1  Origens do comércio 

As origens do comércio remontam à troca de produtos. Tais trocas tinham como 

objetivo prover produtos necessários à sobrevivência. Dessa forma, alimentos eram 

produzidos para abastecimento e para serem trocados por outros alimentos ou 

vestuário. Esse processo é fruto da gradual reestruturação social dos povos nômades, 

que através da divisão do trabalho, possibilitou a permanência num mesmo local e a 

produção de excedentes para a troca (ROLL, 1966). 

Segundo Richter (1954, apud Garrefa, 2005), a produção de alimentação e vestuário 

para subsistência nas primeiras civilizações passa a dar lugar à produção do excedente 

para a troca com a evolução da prática da divisão do trabalho e organização social da 

produção. Esse sistema de trocas, mesmo que rudimentar, foi o fundamento do 

comércio. 

Na Grécia antiga, a condenação moral do comércio tinha como base a alteração do 

objetivo da troca. Se antes troca de produtos se dava com base em seu valor de uso, 

gerando benefícios para ambas as partes, a venda de um produto, ou a troca de um 

bem por dinheiro não gerava riqueza (GARREFA, 2005). 

Ao longo do tempo a troca (comércio) foi ganhando maior importância como atividade 

econômica. Do Egito e Mesopotâmia, passando pelo Império Romano, a importância 

do comércio está calcada em seu caráter de solução de abastecimento e produção, 

divisão do trabalho, bem como de atividade lucrativa (para os produtores e para os 

cobradores de impostos) (VARGAS, 1992 apud Garrefa, 2005). 
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A importância do comércio como atividade produtiva seguiu os passos dos grandes 

acontecimentos históricos. Após a queda do Império Romano e ascensão da igreja 

católica no século VI, o comércio perdeu vitalidade, reflexo da decadência das 

conquistas de território e negócios dos romanos, bem como pela condenação do lucro 

por parte da igreja (GARREFA, 2005). 

A partir do século VIII, com o lançamento das Cruzadas pela Igreja católica, o 

comércio recupera grande importância, uma vez que novas terras foram conquistadas, 

ampliando as possibilidades de comércio, inclusive de produtos saqueados ao longo da 

expansão territorial. Além disso, as cruzadas significaram o domínio do mediterrâneo, 

“porta de entrada para o oriente, de onde se buscavam especiarias, sedas, musselinas, e 

outros produtos mais”, ampliando ainda mais importância do comércio como atividade 

econômica e de conquista de território (PIRENNE, 1963). 

O comércio como atividade mercantil foi ganhando cada vez mais espaço ao longo do 

tempo. Partindo das Cruzadas, passando pela Renascença e chegando à reforma 

protestante, a importância do comércio foi cada vez maior ao longo dos anos, 

culminando com o movimento das grandes navegações onde as explorações 

marítimas, possibilitadas por inovações científicas significativas, colocou o comércio 

em perspectiva mundial (WOOD, 2001). 

Com o avanço do Mercantilismo, a partir do século XV, a atividade comercial passa a 

ser entendida como necessária ao crescimento das economias nacionais, sendo a fonte 

original de acumulação de metais preciosos (ouro e prata), medida de riqueza de uma 

nação (GARREFA, 2005). 

 

2.2 Comércio e abastecimento 

A evolução histórica da importância do comércio, os domínios de território e de rotas 

comerciais, bem como a formação dos estados nacionais teve como reflexo a formação 

das primeiras metrópoles. Com isso, a questão do abastecimento das populações locais 

passou a ser um fator de interesse e determinante na distribuição do espaço urbano. 
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Entre as grandes alterações ocorridas nas metrópoles europeias do século XIX, o 

surgimento das galerias (passagens comerciais acessíveis aos pedestres), iniciaram 

uma revolução nos espaços de compra, contribuindo para o surgimento de espaços que 

posteriormente ganhariam a forma dos shopping centers no século XX (GARREFA, 

2005). 

Entre as semelhanças com os futuros shoppings estavam “ a constituição de uma 

paisagem interior própria, que seduzia os clientes, além do estabelecimento de códigos 

de postura próprio, os quais baniam “pessoas indesejáveis” como as prostitutas e os 

mendigos e, a exploração imobiliária do negócio, com aluguel das lojas ao 

comerciante” (VARGAS, 2001 apud Garrefa, 2005). 

Como exemplo, em 1852 foi inaugurado em Paris um pequeno armazém que se 

destacaria entre os demais por oferecer num mesmo local uma grande variedade de 

produtos com preços previamente marcados em cada artigo, permitindo ao público a 

livre circulação pela loja (CASTELLO BRANCO et. al, 2007). 

O sucesso do modelo de negócio trazido pelo Bon Marché levou os proprietários da 

Galerie Lafayette, uma das mais famosas em meados do século XIX, a encomendar 

uma pesquisa de mercado para averiguar junto aos consumidores qual era o fator 

responsável por tamanha atração de público.  A pesquisa revelou a percepção de que 

aquele local (Bon Marché) não era visto apenas como um centro de compras, mas 

também como um local de passeio e entretenimento, levando a Galerie Lafayette a 

readequar sua maneira de lidar com seus consumidores, adotando o slogan “A todo 

momento, algo está acontecendo na Galeries Lafayette” (CASTELLO BRANCO et. 

al, 2007). 

Juntamente com o surgimento e consolidação das galerias, outra tipologia comercial 

emergente no século XIX foram as grandes lojas, notadamente vinculada a um 

mercado de luxo em plena França revolucionária (SENNET, 1998 apud GARREFA, 

2005). 

Seguindo essa mesma linha evolutiva, surgem nos anos de 1820 os estabelecimentos 

to tipo magasin de nouveates, que com o aumento de produtos ofertados e em 

tamanho, se transformam em grand magasin, posteriormente nas department store. 
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As inovações propostas pelas lojas de departamento foram muito significativas. 

Podem-se destacar a alocação de espaço dentro da loja segmentada por departamentos, 

o foco no atendimento às mulheres como principais clientes, disponibilizando 

inclusive berçário e sala de leitura, bem como a fixação do preço do produto junto à 

mercadoria (SENNET, 1998 apud GARREFA, 2005). 

A idéia de fixar o preço junto ao produto foi uma grande evolução, por dois aspectos 

principais. Primeiro por evitar o comportamento de negociação de preços; o preço 

estava fixado. Decorrência disso possibilitou que os proprietários dessas lojas criassem 

redes de loja, uma vez que a presença física do proprietário necessária para a 

negociação, não se fizesse mais fundamental (GARREFA, 2005). 

Tanto as galerias quanto as lojas de departamento se localizavam nas regiões centrais 

das cidades, integrando a atividade de comércio às demais atividades como habitação, 

lazer, negócios e administração da cidade (GEIST, 1975, apud GARREFA, 2005). 

Nos Estados Unidos, com ampliação das estradas de ferro, muitas organizações 

varejistas oriundas das general stores foram se expandindo ao longo do território. 

Nesse movimento aparecem as primeiras lojas de departamento americanas, como a 

Montgomery Ward em 1872 em Chicago e a primeira loja da Sears em 1886 (SOUZA 

FILHO, 2005). 

2.2.1 Deslocamento territorial 

O sucesso da concentração dessas atividades comerciais na região central das cidades 

propiciou ganhos ao setor imobiliário dessas localidades, ao mesmo tempo em que 

sinalizou a escassez de espaços “perfeitos” para essas atividades. 

Reflexo desse efeito, algumas cidades europeias passaram por importantes 

transformações urbanísticas, que tinha como objetivo realocar as atividades comerciais 

dentro do centro das cidades, deslocando outras atividades para raios mais distantes do 

centro original. (VARGAS, 2001 apud Garrefa, 2005).  

Esses deslocamentos territoriais também ocorreram com os mercados residenciais. 

Dado os altos preços das regiões centrais, criou-se uma janela de oportunidade para 
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que empresas imobiliárias explorassem comercialmente a expansão de novos 

empreendimentos mais distantes da antiga região central em direção aos subúrbios. 

A ampliação das atividades localizadas nos subúrbios e seu contínuo distanciamento 

das regiões centrais foram mantidos com base na criação e melhorias na rede de 

transportes, urbanos e interurbanos. Esse processo, além de favorecer o processo de 

urbanização, possibilitou uma distribuição mais eficiente das mercadorias. 

Sob essa perspectiva, o processo de expansão suburbana ocorreu em grande parte das 

metrópoles, não mais restrito apenas às cidades europeias, gerando grande interesse 

nos EUA, interessados numa fórmula de adequação do espaço urbano entre moradias e 

estabelecimentos comerciais (GARREFA, 2005). 

Segundo Garrefa (2005):  

“Nas décadas iniciais do século XX, as fórmulas, principalmente a da cidade jardim tiveram grande 

interesse nos EUA, onde foram adaptadas e convertidas pelo mercado imobiliário em bairros-jardins 

constituindo-se em uma fórmula de grande sucesso. Inicialmente, nestes empreendimentos, o comércio - 

cujas instalações e a localização na comunidade eram planejadas - teve destaque no abastecimento da 

população urbana. O viés imobiliário destes bairros era a habitação, assim, as operações comerciais 

serviam como infraestrutura  do bairro, contribuindo para convencer o consumidor a habitar maiores 

distancias do centro.”  

Tratando da evolução do shopping center nos Estados Unidos, Eppli et. al (1994) 

aponta que até a revolução industrial, as compras de artigos varejistas eram realizadas 

em lojas próximas das residências, conhecidas na época como general store. Percorrer 

grandes distâncias para a realização de compras era proibitivo, dado o alto custo da 

locomoção.  

O conceito da general store foi a solução encontrada para aproximar o comércio dos 

locais de concentração de pessoas, concentrando em um estabelecimento a oferta de 

diversos produtores rurais. 

Com a popularização dos automóveis em meados dos anos de 1920, juntamente com a 

ampliação dos sistemas de transporte público de massa, as regiões centrais das cidades 

se tornaram pontos de concentração de muitos varejistas, principalmente aqueles que 

vendiam produtos de maior valor agregado (high-order goods) (EPPLI et. al, 1994). 
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Após a II Guerra Mundial, o governo federal americano encampou um programa de 

construção e ampliação das rodovias interestaduais, reduzindo ainda mais os custos de 

transporte entre cidades e entre áreas urbanas e suburbanas.  

Com a elevação dos preços das moradias nas regiões centrais das cidades e dispondo 

de maior mobilidade, muitas famílias passaram a deixar as regiões centrais das cidades 

e habitar os subúrbios, fazendo com que os varejistas localizados na área central 

ficassem distantes de seus consumidores (GARREFA, 2005). 

Fruto disso, nos anos 40, grandes lojas de departamento construíram suas primeiras 

lojas fora da zona central das cidades (EPPLI et. al, 1994). 

2.2.2 Surgimento do Shopping Center. 

Nesse contexto surgem os primeiros centros comerciais chamados de shopping center 

nos EUA. 

Segundo o ICSC2 (2004, apud MELO JÚNIOR, 2005), o precursor desse modelo de 

negócio foi Jesse Clyde Nichols, um empresário norte americano do ramo imobiliário 

que foi o primeiro a desenvolver um centro de compras fora do centro da cidade, no 

caso, Kansas City em 1922. 

O empreendimento, chamado de Country Club Plaza, era caracterizado por uma 

arquitetura unificada, pavimentação, estacionamento para veículos e uma 

administração centralizada. O estacionamento não era totalmente integrado ao projeto, 

uma vez que entre o centro comercial e estacionamento havia uma rua que os 

separava. (MELO JÚNIOR, 2005). 

A partir da conceituação do modelo de shopping center, basicamente um conjunto de 

lojas que dividem o mesmo local, oferecem estacionamento, estão sob uma 

administração central e fora dos centros das cidades, novos empreendimentos foram 

surgindo nos EUA, dada a continuidade de construção de moradias em áreas 

suburbanas. 

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

                                                           
2 International Council of Shopping Center (ICSC), organização global  ligada à indústria de shopping center. 
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“o mais bem sucedido modelo de utilização da terra, de negócio imobiliário e de concepção de varejo 

do século XX, se tornando a mais poderosa e adaptativa máquina de consumo que o mundo conheceu”. 

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

pode assumir. 

Nos anos 30 e 40, novos empreendimentos foram sendo construídos fora das regiões 

centrais das cidades, alguns, inclusive, com operação em horário noturno (MELO 

JÚNIOR, 2005). 

Nos anos 50 surgiram os primeiros shoppings ancorados por lojas de departamento, 

entre eles os shoppings com lojas posicionadas frente a frente e os shoppings de dois 

pavimentos; Northgate em 1950 e Shoopers World em 1951. 

Em 1956 foi inaugurado o primeiro shopping regional do mundo. O Southdale Center 

foi implantado contendo dois pavimentos, uma área comum bastante confortável e 

contendo duas lojas de departamento como lojas âncoras (MELLO JÚNIOR, 2005). 

O Southddale Mall foi construído no subúrbio de Minneapolis com a união de duas 

lojas de departamento concorrentes, a Dayton’s Departament Store e Donaldson’s. O 

objetivo era reduzir os custo de construções para ambas as lojas e, de forma 

surpreendente, descobriram que compartilhar o mesmo centro de compras elevaria o 

total de vendas para ambas as lojas (EPPLI et. al, 1994). 

 Eppli et al (1994) considera a construção do Southdale Mall como um ponto de 

mudança na história da indústria do varejo, afirmando que o modelo implantado nesse 

shopping é o mesmo que liderou o crescimento da indústria de shopping center nos 

EUA, qual seja, a idéia de unir lojas pequenas (satélites) e lojas grandes (âncoras) num 

espaço compartilhado de varejo, com o intuito de elevar a venda para todos os lojistas 

presentes nesse novo “sistema” varejista.  

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

todos de vizinhança ou de comunidade. 

O progresso do setor de shopping center nos Estados Unidos se manteve nos anos 

subsequentes. Os anos 60 do século passado foram marcados pelo rápido crescimento 
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dos strip centers, enquanto que nos anos 70, o modelo de shopping regional se 

consolidou nas cidades norte americanas (MELLO JÚNIOR, 2005). 

Na metade final dos anos 70 foram inaugurados outros shoppings com atributos 

diferentes dos construídos até então. Em 1976 foi inaugurado o “Farneuil Hall 

Marketplace”, um shopping center de Boston orientado principalmente para a 

alimentação e compra de especialidades. 

No mesmo ano foi inaugurado o “Water Tower Place”, um shopping vertical de uso 

misto, pois agregava à oferta de lojas os serviços de hotel, escritórios e condomínios 

residenciais (MELLO JÚNIOR, 2005) 

Nos anos de 1990, o principal modelo de shopping desenvolvido no mercado 

americano foi o de Outlets, empreendimentos construídos por lojas fabricantes de 

vestuário e que tem como foco a venda de produtos com desconto. 

Em 1992, ano da construção do Mall of America, o segmento de entretenimento passa 

a compor alguns modelos de shopping center. A partir de então, muitos 

empreendedores passaram a buscar uma maior integração entre varejo e 

entretenimento (MELLO JÚNIOR, 2005) 

Nos anos 2000, o principal modelo de shopping são os lifestyle centers. O atributo 

diferencial desse conceito de centro de compras, basicamente, um ambiente de compra 

diferenciado, mais adequado ao público frequentador e menos generalista do que 

outros tipos de empreendimentos. 

Segundo Richter (1954, apud Garrefa, 2005), entre os fatores determinantes para o 

crescimento do número de shopping center nos EUA se destacam o rápido crescimento 

urbano, a necessidade de mais segurança e maior conforto no momento de compra, 

além de questões climáticas.  

De acordo com Diamond (apud MELLO JÚNIOR, 2005), entre os fatores que 

explicam o rápido crescimento e sucesso dos empreendimentos do tipo shopping 

center nos EUA, destacam–se a transferência das famílias para os subúrbios após 

1945, bem como a ampliação do sistema de transporte entre essas regiões.  
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A maciça transferência das famílias para locais mais distantes das regiões centrais 

gerou um deslocamento da renda para os subúrbios, sendo necessária uma solução de 

abastecimento para essas famílias. Juntamente com esse fenômeno, a popularização 

dos automóveis gerou dificuldades de deslocamento pelas regiões centrais das cidades, 

favorecimento a compra próxima a residências. 

2.3 Mercado Brasileiro de Shopping Center 

O primeiro shopping center brasileiro foi inaugurado em 1966, no município de São 

Paulo, o Shopping Center Iguatemi.  

Idealizado e implantado pelo arquiteto Alfredo Mathias, o shopping passou por um 

longo período de maturação dos investimentos até ser reconhecido como uma opção 

alternativa de compras frente às lojas de rua. Segundo Vargas (2005) após 10 anos de 

operação é que o Shopping Iguatemi se tornou uma preferência em termos de compras. 

A desconfiança por parte dos lojistas e empreendedores foi o preço do pioneirismo.  

Segundo Castello Branco et. al (2007), a novidade do modelo de negócio gerou 

desconfiança tanto para os lojistas quanto para os empreendedores. Os lojistas, por 

exemplo, disputavam as lojas situadas junto à entrada do shopping, um 

comportamento provavelmente herdado das galerias comerciais. Os empreendedores, 

por sua vez, optaram por um projeto arquitetônico diferente do padrão utilizado no 

mercado americano, projetando uma entrada com ampla utilização da iluminação 

natural.  

O Conjunto Nacional de Brasília, inaugurado em 1975, no entanto, é considerado o 

primeiro shopping center no Brasil a seguir os conceitos e padrões internacionais, 

como aluguel dos espaços aos lojistas, administração centralizada e convenção de 

condomínio, uma vez que uma parcela da lojas do Shopping Iguatemi, inaugurado em 

São Paulo em 1966, foi vendida aos lojistas  (CASTELLO BRANCO et al, 2007). 

Na década de 1970, outros quatro shoppings foram inaugurados no Brasil: Iguatemi 

Salvador (BA) e Shopping Continental (SP) em 1975, Shopping Ibirapuera (SP) em 

1976 e BH Shopping (MG) em 1979 (CASTELLO BRANCO et al, 2007). 
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Se entre o período de 1966 a 1979 o mercado brasileiro continha 6 shoppings, ao 

longo dos anos 1980, mais de quarenta shoppings foram lançados no mercado 

brasileiro, com destaque para os grandes shoppings regionais, casos do Morumbi 

Shopping (SP) e Barra Shopping (RJ). 

Na década de 1990 houve a segunda onda de crescimento do setor de shopping center 

no Brasil, com a construção de cerca de duzentos novos empreendimentos. 

 Segundo Castello Branco et. al (2007) a expansão desse setor foi reflexo de mudanças 

na conjuntura da economia brasileira, com destaque para a implantação do Plano Real 

no final de 1993, que trouxe ao ambiente econômico queda inflacionária e crescimento 

da renda real da população. Outros fatores dizem respeito aos investimentos dos 

fundos de pensão no setor e ao crescimento urbano, além da consolidação do shopping 

center como referência em termos de opção de compra, por oferecer um ambiente 

climatizado, oferta de estacionamento e entretenimento (cinemas). 

Ao longo do processo de expansão da indústria de shopping center no Brasil, outros 

formatos de empreendimentos foram sendo desenvolvidos. Além dos shoppings 

regionais, surgiram os shoppings de vizinhança e os comunitários, além dos shoppings 

temáticos, principalmente os relacionados a automóveis e decoração (CASTELLO 

BRANCO et al, 2007). 

Em 2013, o Brasil encerrou o ano com 495 shopping centers em operação, totalizando 

uma área bruta locável de 13,0 milhões de metros quadrados, com um faturamento 

estimado em R$ 129,2 bilhões. Em relação ao total do faturamento do comércio 

varejista brasileiro, de acordo com a pesquisa anual do comércio (PAC-IBGE-2012), 

esse faturamento foi equivalente a 19% do comercio varejista brasileiro (ABRASCE, 

2014). 

A figura 2 apresenta uma evolução do setor, evidenciando a forte expansão da Área 

Bruta Locável (ABL) entre 1966 e 2013. 
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Figura 2: Evolução do total de área bruta locável no Brasil: 1966 a 2013  

(Fonte: ABRASCE) 

De 1966 a 1980, o Brasil possuía 15 centros comerciais. Entre 1981 e 1990, esse 

mercado adicionou 64 novas unidades, totalizando 79 centros comerciais no país. Na 

década seguinte (1991 a 2000), o mercado registrou forte crescimento, com a 

inauguração de 190 novos centros comerciais, totalizando 279 centros comerciais. Por 

fim, entre 2001 e 2013, 217 novos shoppings foram inaugurados, sendo que 172 foram 

inaugurados pós 2006 (ABRASCE, 2013). 

O menor crescimento do número de shopping centers na primeira metade dos anos 

2000 decorreu, em parte, das condições macroeconômicas desfavoráveis, conforme 

apontado por Castello Branco et al (2007). Segundo os mesmos autores, o impulso 

observado no setor após 2006 também responde a condições macroeconomias mais 

favoráveis. 
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Figura 3: Evolução do número de shoppings no Brasil: 2003 a 2013 

(Fonte: ABRASCE) 

Em termos regionais, a região sudeste concentra o maior número de centros de compra 

em unidades e área bruta locável. Dos 495 shoppings em operação no Brasil até 

dezembro de 2013, 274 estão localizados nessa região, sendo 55,6% da ABL do 

mercado brasileiro, como mostra a Figura 4. 
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Figura 4: Distribuição regional do nº de shopping centers no Brasil  

(Fonte: ABRASCE) 
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Segundo relatório do IBOPE (2014), das 38 unidades inauguradas ao longo de 2013, 

18 shopping centers foram inaugurados em cidades com população inferior a 600 mil 

habitantes, 13 em municípios com população inferior a 300 mil habitantes e no 

restante, será o primeiro empreendimento dessa tipologia no município.  

A indústria de shopping center tem seu protagonismo no total de pessoas empregadas 

no setor. Se em 2000, o total de empregos no setor era de 328 mil pessoas, em 2013 o 

total de pessoas empregadas atingiu 843.254 pessoas. 

As transformações na indústria de shopping center também ocorreram em termos de 

perfil do público frequentador. 

Segundo pesquisa da ABRASCE sobre o perfil do frequentador do mercado de 

shopping center, 61% dos frequentadores em 2003 pertenciam à classe AB, 

participação que subiu para 70% em 2013. Quando questionados sobre o principal 

motivo de visita ao shopping center, 42% dos entrevistados relataram “compras” no 

ano de 2003, ao passo que em 2013, 40% relataram compras como motivação 

principal.  

Os resultados do perfil do frequentador revelam que alterações ocorridas na economia 

brasileira ao longo do período de 2003 e 2013 alteraram o mercado brasileiro de 

shopping center, seja do ponto de vista de crescimento de unidades e área bruta 

locável, seja em termos de perfil do frequentador. 

A comparação de resultados entre 2003 e 2013 dá magnitude a essa diferença. 

2.4  Principais linhas de pesquisa sobre o mercado de shopping center 

Em termos gerais, a literatura sobre o setor de shopping center seguiu as publicações 

relacionadas ao setor varejista (EPPLI et al,  1994). 

Esse fato decorre da observação de que, desde o princípio, o shopping center foi 

entendido como uma forma específica de organização varejista, dado que sua 

competitividade tem como base o convívio de diversos varejistas num mesmo local de 

transação,  onde tais varejistas não são proprietários do espaço de venda e estão 

sujeitos a normas de operação e funcionamento determinadas por uma gestão 

centralizada. 
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Eppli et. al (1994) argumenta que toda a literatura acerca do setor de shopping center 

tem como base teóricas duas contribuições principais que, apesar de distintas, estão 

inter-relacionadas: Teoria do Lugar Central e Teoria da Aglomeração de Varejistas 

Homogêneos3. 

Após a conceituação e apresentação de alguns trabalhos que utilizaram essas bases 

teóricas na explicação do comportamento de compra de escolha de um shopping como 

destino de compras por parte dos consumidores, será apresentada uma terceira vertente 

de análise que tem merecido destaque, segundo Eppli (1994): Externalidades de 

Demanda. 

2.4.1 Teoria do Lugar Central: 

Os trabalhos seminais de Christaller (1933) e Losch (1954) estabeleceram os 

fundamentos teóricos da organização espacial das atividades econômicas, inclusive 

varejistas. 

O pressuposto inicial de ambos os autores é o de que, considerando a necessidade de 

deslocamento dos consumidores para busca e obtenção de produtos e serviços, tais 

consumidores optarão pelo centro de compras mais próximo de suas residências.  

O modelo teórico proposto por Christaller considera que os consumidores fazem 

viagens na busca de apenas uma compra (single purpose shopping trips) e que, dados 

os custos de deslocamento, a escolha se dará pelo centro de compra mais próximo de 

sua residência por gerar o menor custo de transporte. 

O modelo foi inicialmente desenvolvido para explicar o crescimento do varejo entre 

cidades. Em outras palavras, qual a cidade o consumidor escolherá para efetuar suas 

compras, dado que busca apenas um produto. 

A teoria do lugar central foi inicialmente proposto por Christaller em meados dos anos 

1930 e ainda é bastante utilizado nas pesquisas de localização varejista, em grande 

parte por sua capacidade de analisar problemas locacionais complexos em condições 

simplificadas (EPPLI, 1994). 

                                                           
3 O trabalho de Willian J. Reilly, apresentado como tese de doutorado na universidade do Texas em 1929, culminou com a 
linha de pesquisa conhecida como “Lei de Gravitação de Vendas” (Monetti, 1989). No escopo de desenvolvimento teórico, é 
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Como construção teórica, tal teoria tem como base dois conceitos fundamentais: 

alcance e borda4.  

O conceito de alcance diz respeito à distância máxima que o consumidor estaria 

disposto a se deslocar para efetuar a compra de um determinado produto. O alcance 

máximo seria aquele onde custo da obtenção do produto (soma do preço do produto e 

do custo de deslocamento) seria o mesmo que o valor atribuído a tal produto pelo 

consumidor. 

O conceito de borda (no sentido de limite, fronteira) é a demanda mínima necessária 

para que a loja seja economicamente viável. Este conceito pode ser generalizado para 

mais de uma loja, uma vez que demanda considerada pode ser a soma da demanda de 

todas as lojas num mesmo espaço.  

Em outras palavras, a borda seria a mínima demanda para que uma loja ou grupo de 

lojas atinja seu ponto de equilíbrio em termos de negócio (break even). 

Com base nesses dois conceitos fundamentais é possível a construção teórica e 

delimitação de um  mercado local/regional, uma vez que considera a extensão do 

deslocamento de um consumidor e a quantidade mínima de venda de uma loja ou 

grupo de lojas. 

O mercado obtido com base na teoria do lugar central tem a forma de um hexágono. 

Após a formalização e apresentação de teoria do lugar central, muitos pesquisadores 

iniciaram aplicações empíricas utilizando os conceitos desenvolvidos por tal teoria.  

2.4.2 Motivação única: 

O primeiro autor que buscou um teste empírico da teoria do lugar central foi Brian B. 

J. Berry. Juntamente com diversos coautores no início dos anos 1960, Berry aplicou 

um questionário via correio aos moradores da zona rural questionando “onde você 

costuma comprar...?”. Ao plotar as respostas desses questionamentos contra o local de 

residência dos respondentes, os resultados obtidos por Berry suportaram, de forma 

geral, os postulados da teoria do lugar central: validou o comportamento de que os 

                                                                                                                                                                                     
tido como uma análise pioneira, tendo como base uma abordagem empírica das relações entre distância entre cidades e sua 
influência em termos de atração de consumidores. 
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consumidores acabavam adquirindo produtos nos locais mais próximos de suas 

residências. 

Após a publicação dos resultados de Berry, muitos autores criticaram a hipótese inicial 

da teoria do lugar central acerca da motivação única de compra (compra de um 

produto apenas). Tais críticos argumentaram que o comportamento de compra dos 

consumidores normalmente não apresenta uma única motivação, mas sim uma 

motivação diversa.  

Em outras palavras, como forma de aprimorar os conceitos elaborados pela Teoria do 

Lugar Central, as pesquisas deveriam considerar a probabilidade de um consumidor se 

deslocar a locais mais distantes com o objetivo de adquirir mais de um produto ou 

serviço. 

2.4.3 Motivação diversa: 

O primeiro grupo de autores que buscou uma análise empírica da hipótese de 

motivação diversa foi composto por Golledge, Rushton e Clark (1966 apud EPPLI, 

1994). Utilizando uma abordagem similar à utilizada por Berry, uma pesquisa enviada 

por correio para diversas residências, rurais e urbanas, descobriu que nem sempre as 

compras eram feitas nos locais mais próximos, com significativa dispersão, em termos 

de distância, ano comportamento de compra dos consumidores pesquisados. 

Em outro estudo (1967), o mesmo grupo de pesquisadores demonstrou que 

aproximadamente 35% dos consumidores pesquisados não efetuavam compras de 

alimentos nos locais mais próximos de suas residências, gerando grande contribuição à 

análise da motivação dispersa no comportamento de compra. 

Diversos outros estudos apresentados por Eppli et. al (1994) buscaram justificativas 

empíricas para a validação da hipótese de motivação única ou motivação diversa. 

Entre os resultados apresentados, foram testadas algumas hipóteses que intuitivamente 

confirmavam e/ou refutavam tal pressuposto.  

Entre os testes realizados, apresentaram significância o grau de diversidade das 

compras efetuadas e a quantidade total de produtos demandados. Um conjunto de 

                                                                                                                                                                                     
4 Range e Threshold no original em inglês 
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pesquisas realizado por Clark e Rushton evidenciou que se a compra  tinha como 

objetivo principal a obtenção de bens de conveniência5, a hipótese do local mais 

próximo era validada. Por outro lado, se a diversidade de produtos requeridos fosse 

ampla, a probabilidade de o consumidor recorrer a locais de compra para além do mais 

próximo eram bastante significativas. 

Eppli et al. (1994) sumariza a questão da Teoria do Lugar Central como, 

 “...embora sendo um dos fundamentos teóricos da organização espacial de shopping center, o modelo 

não é capaz de capturar todos os aspectos de comportamento do consumidor e as inter-relações entre 

lojistas homogêneos em um determinado mercado local.” 

2.4.4 Teoria da Aglomeração de Lojistas Homogêneos: 

A Teoria da Aglomeração de Lojistas tem como base dois outros corpos teóricos 

fundamentais: a Teoria do Lugar Central e o Princípio da Mínima Diferenciação. 

O escopo dessa discussão diz respeito ao entendimento da possibilidade de atingir uma 

estabilidade de mercado, sob a forma de se determinar preço e quantidade de venda, 

quando da proximidade de dois lojistas num mesmo local. 

A teoria do lugar central era capaz de explicar o compartilhamento locacional de 

lojistas que ofertavam produtos diferentes, referidos como lojistas heterogêneos. A 

explicação teórica para isso tinha como base a motivação diversa de compra por parte 

dos consumidores. Quando o objetivo de compra era diverso (obtenção de mais de um 

produto), a redução dos custos de transporte na busca de mais de um produto 

justificavam o deslocamento do consumidor para locais com maior oferta de bens e 

serviços, no caso, ofertados por lojistas heterogêneos. 

Em outras palavras, a teoria explicava o porquê do consumidor não buscar 

necessariamente o local mais próximo, uma vez que a busca por outros produtos 

justificaria um maior deslocamento, gerando um custo total de busca menor do que a 

busca pelos diversos produtos em locais mais próximos (EPPLI et.al, 1994). 

                                                           
5 Grupamento de bens que tem como característica principal a frequência de aquisição por parte do consumidor 
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No entanto, a teoria do lugar central não possuía bases teóricas para justificar o 

compartilhamento de um mesmo lugar para lojistas que vendessem os mesmos 

produtos, nesse caso, lojistas homogêneos.  

Para que a teoria do lugar central permanecesse valida, foi necessário recorrer ao 

desenvolvimento teórico de Hotelling (1929), chamado de princípio da mínima 

diferenciação.  

A teoria da mínima diferenciação afirma que existe uma mínima diferenciação entre os 

varejistas, mesmo que estes comercializem os mesmo produtos (varejistas 

homogêneos).  

Segundo a teoria econômica dos tempos de Hotelling, a principal decisão de compra 

de um consumidor, que tem como objetivo a maximização de sua utilidade, está no 

escopo do preço. Segundo seus defensores, o principal atributo de escolha de produtos 

por parte dos consumidores é o preço do produto vendido. 

Sob esse aspecto, se existem dois varejistas que comercializam produtos homogêneos, 

aquele que for capaz de oferecer o menor preço ao consumidor tomará todo o 

mercado, se tornando um monopolista. Para esse grupo de teóricos, não existe outro 

atributo que explique a determinação do tamanho do mercado que não o preço 

oferecido. 

Hotelling argumentou que a decisão de compra dos consumidores tem como base 

diversos atributos, inclusive além do preço da mercadoria. Entre esses atributos, Eppli 

et. al (1994) destaca a preferência por parte do consumidor de realizar negócios com 

determinado varejista, que no mundo real os produtos não são exatamente 

homogêneos e que outros fatores não preço também determinam a escolha de compra 

por parte do consumidor.  

A partir da formulação de Hotelling, de que existe uma diferenciação mínima entre as 

ofertas dos varejistas homogêneos, diversos economistas demonstraram que não existe 

um equilíbrio de mercado quando os produtos ofertados pelos varejistas são 

homogêneos e compartilham do mesmo local de venda.  
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Entre esses economistas, destacam-se Cournot e Edgeworth, importantes 

pesquisadores acerca do equilíbrio de mercado em mercados concentrados. 

Embora diversos pesquisadores  demonstrassem a ineficiência do modelo proposto por 

Hotelling, no sentido de que não existiria um equilíbrio possível nesse mercado (e, 

portanto, isso não ocorreria no mundo real), um grupo extenso de pesquisadores 

validaram a teoria da mínima diferenciação. 

2.4.5  Compra comparada 

O primeiro autor citado por Eppli et. al (1994) é Weber (1972).  

Introduzindo o conceito de incerteza no modelo de Hotelling, esse autor encontrou um 

mercado estável e não disperso para o grupo de lojistas homogêneos.  A incerteza 

incorporada por Weber (1972) teve como base a literatura acerca da comparação no 

momento de compra, que argumenta que o consumidor não tem certeza de que 

encontrará o produto que deseja quando se desloca para efetuar a compra.  

Sob esse escopo, o comportamento de comparação de compra por parte do consumidor 

sustenta a idéia da coexistência de lojistas homogêneos, com o consumidor 

valorizando o atributo de poder de comparação entre lojas com produtos similares, 

reduzindo sua incerteza acerca de encontrar o que deseja. 

De Palma, Ginsburgh, Papageorgious e Thisse (1985) reformularam a teoria original 

de Hotelling, considerando diferentes níveis de heterogeneidade entre varejistas e 

consumidores. Com base nesse modelo, os autores mostraram que é possível encontrar 

um equilíbrio de mercado. Segundo esses autores, quanto maior o nível de 

diferenciação em termos de preferência dos consumidores ou de oferta dos varejistas, 

maior a demanda por compra comparada. 

Em outras palavras, os consumidores não estariam dispostos a ir além do shopping 

center mais próximo para buscar um produto homogêneo. Mas conforme a oferta de 

produto se torna mais diversificada, maior a propensão do consumidor a ampliar a 

distância percorrida em busca dessa compra, pois o ganho de utilidade que terá na 

aquisição de um produto mais próximo do desejado compensa o maior dispêndio de 

deslocamento. 
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Conforme conclusão dos autores, destacada por Eppli et. al (1994): 

 “Não surpreendentemente, o nível de heterogeneidade necessária para sustentar uma 

aglomeração de varejistas aumenta para mercados maiores e maiores custos de transporte. Isso 

gera um trade off 6 que determina o cluster 7de lojistas”. 

Assim, a existência de lojistas homogêneos encontra respaldo na teoria, uma vez que 

os consumidores darão preferencia a shoppings que proporcionem capacidade de 

comparação, reduzindo os custos de pesquisa e busca. 

Eppli et. al (1994) apresentam uma série de trabalhos que comprovaram 

empiricamente a validade do principio de mínima diferenciação. 

Entre eles, destaca-se o trabalho de Ingene (1984). Esse pesquisador buscou 

compreender os efeitos do padrão de consumo dos domicílios e seus efeitos sobre as 

vendas do varejo. A pesquisa utilizou 13 variáveis, incluindo sorteamento de produtos, 

qualidade do serviço oferecido, etc. Confrontando essas 13 variáveis conta o total de 

vendas de 8 categorias de varejo, a autora descobriu que a única variável que 

apresentou correlação positiva e significativa com as vendas para as 8 categorias de 

produtos testados foi o nível de sortimento oferecido pelos shoppings pesquisados. 

Assim de forma geral, o que a contribuição de Hotelling, testada e evidenciada por 

diversos autores sustenta, é que os consumidores podem desconsiderar a escolha do 

local mais próximo em detrimento de um shopping center mais distante, mas que 

ofereça um número suficientemente grande de varejistas similares, possibilitando a 

comparação de compra. 

Segundo Eppli et al (1994), a teoria da aglomeração de  lojistas homogêneos, explica, 

em parte, porque os shoppings regionais e super regionais tiveram tanto sucesso no 

mercado americano nas última décadas. 

2.4.6 Externalidade de Demanda 

Segundo os defensores dessa teoria, os grandes shoppings se beneficiam da presença 

combinada de lojas âncoras e lojas satélites. Para esse grupo de autores, as vendas de 

                                                           
6 trade off, expressão em língua inglesa que define uma situação onde há um conflito de escolha.  
7 Cluster, expressão em língua inglesa que define uma concentração localizada de firmas semelhantes.  
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varejo das lojas satélites aumentam quando da presença de uma loja âncora no mesmo 

centro de compras. Nesse contexto, a ancoragem decorre do hábito de compra dos 

consumidores, atraídos por determinada atividade, materializada em um grupo de 

lojas. 

Diferentemente dos autores da vertente da aglomeração de varejistas, onde os lojistas 

que comercializam produtos semelhantes se beneficiam mutuamente da externalidade 

gerada pela presença de ambos, os autores da linha teórica da externalidade da 

demanda apontam que na relação entre lojas satélites e lojas âncoras, as externalidade 

de demanda seguem apenas um fluxo: das lojas âncoras em direção às lojas satélites 

(EPPLI et al, 1994). 

Entre os trabalhos empíricos que buscaram evidenciar a hipótese das externalidades de 

demanda, Eppli et al (1994) destaca o trabalho de Nevin e Houston (1980). Utilizando 

uma pesquisa enviada via e-mail para dois mil domicílios, os pesquisadores estavam 

interessados em compreender como a imagem que o consumidor tem do shopping, 

através da análise de seu tenant mix, afetavam as vendas. 

Os autores concluíram que a presença das lojas âncoras é o principal fator de atração 

dos consumidores a um determinado shopping, resultado consistente com a conclusão 

obtida por Anderson (1985 apud Eppli et. al, 1994), que demonstrou a importância das 

lojas âncoras como fator determinante na venda de vestuário feminino. 

Buscando aprofundar as pesquisas de Nevin e Houston e Anderson, Eppli (1991) 

testou os efeitos do tamanho e da imagem da loja âncora perante os clientes e sua 

influência sobre as vendas das lojas satélites. Utilizando uma amostra de 54 shoppings 

regionais, que totalizavam 4.513 lojas satélites, Eppli (1991) testou a hipótese da 

externalidade da demanda. Os resultados obtidos por Eppli (1991) foram muito 

consistentes: shoppings nos quais a imagem da loja âncora estava muito associada a 

uma marca fashion, as vendas das lojas satélites apresentaram crescimento entre 

US$35 e US$123 por pé quadrado. 

Outro estudo empírico apontado por Eppli et. al (1994) foi o realizado por Benjamim, 

Boyle e Sirmans (1992, apud Eppli 1994), que demonstraram que tanto as lojas 

satélites quanto as lojas âncoras que possuem a capacidade de geradoras de fluxo em 
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termos de atração de consumidores pagam menores preços de aluguel nos shopping 

centers pesquisados. 

Fischer e Yezer (1993), em estudo também apresentado por Eppli et. al (1994), 

buscando identificar os determinantes do crescimento das vendas sob a ótica das 

externalidades de demanda, evidenciaram que um conjunto de tenant mix com grande 

capacidade de gerar externalidade ao consumidor eleva a propensão desse consumidor 

a enfrentar maiores deslocamentos para a realização da compra. 

Assim, a linha de pesquisa batizada de Externalidades da Demanda também contribuiu 

para o entendimento dos motivos de escolha de um determinado centro de compras 

por parte dos consumidores.  

Portanto, entre as explicações de porque um consumidor estaria disposto a maiores 

deslocamentos para efetuar uma compra, que antes estavam restritos às respostas 

baseadas na idéia de uma motivação diversa de compra, ou na oportunidade de compra 

comparada em centros com aglomeração de lojistas homogêneos, uma terceira linha de 

pesquisa tem ganho destaque.  

Essa linha, definida como Externalidades de Demanda, tem mostrado que a imagem 

que uma determinada loja âncora tem é um fator importante na escolha, por parte do 

consumidor, de qual o melhor centro de compras. 

De outra forma, shopping centers com âncoras que possuem boa reputação e 

visibilidade podem ser fatores determinantes para que os consumidores optem por 

maiores deslocamentos para a realização da compra em um determinado shopping 

center. 

2.5 Macroeconomia e varejo 

De acordo com Lima Jr (2011), a decisão de investimento em empreendimentos de 

Real Estate compromete uma grande capacidade de investimentos em ativos sem 

flexibilidade, cujos resultados esperados serão obtidos num prazo muito distante em 

relação ao momento de decisão.  

Esse deslocamento temporal entre a decisão de investir e obtenção dos primeiros 

resultados eleva a incerteza quanto à rentabilidade que será obtida, sendo necessária a 
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utilização de rigor no planejamento e execução do projeto, com vistas à redução das 

incertezas inerentes aos empreendimentos do real estate.  

 A elevação da incerteza sobre os resultados que serão obtidos também pode ser 

analisada sob a perspectiva do risco.  

Segundo Damodaran (2010), risco pode ser definido como a probabilidade de receber 

um retorno sobre um investimento que seja diferente daquele que era esperado. 

Segundo o Project Management Institute (PMI), risco são fatores que podem afetar 

positiva ou negativamente o objetivo do projeto.  

Entre as diversas tipologias de risco, encontram-se os riscos específicos e os riscos de 

mercado.  

Segundo Damodaran (2010), a primeira tipologia de risco diz respeito a riscos que 

afetam poucas empresas ou até mesmo uma só. Seriam os riscos intrínsecos ao escopo 

de ação daquela empresa, como por exemplo, o risco de ter feito uma má avaliação de 

um determinado projeto, chamado de risco de projeto, ou até mesmo riscos exclusivos 

de um determinado segmento econômico, definido pelo autor como risco do setor. 

No entanto, uma segunda tipologia de risco acaba tendo uma influência sobre grande 

parte das empresas, ou, de outra forma, são eventos que não se restringem apenas a 

algumas empresas ou segmentos específicos de negócio, chamados de risco de 

mercado. 

Conforme Damodaran (2010), um exemplo de risco de mercado seria uma 

desaceleração da economia, onde todas as empresas presentes são afetadas por tal 

movimento, em especial as empresas cíclicas, como indústria automobilística, 

siderúrgica e da construção civil. 

Como posto por Lima Jr (2011), efeitos macroeconômicos adversos afetam a 

competitividade de um segmento de mercado, e no caso específico de 

empreendimentos de base imobiliária, que buscam manter um fluxo estável de 

recebimentos dada a rigidez dos contratos de locação, pequenas oscilações tendem a 

afetar pouco esse segmento de negócios. 
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Observar os efeitos do cenário econômico sobre o desempenho do mercado de 

shopping center ganha maior relevância quando se considera seus longos períodos de 

operação. Para questões de análise, utiliza-se como parâmetro um ciclo de 20 anos nas 

operações de shopping center. 

Assim, não só é possível um desvio de cenário esperado entre o planejamento e 

construção de um shopping center, mas é muito provável um desvio mínimo das 

expectativas iniciais dado seu longo curso de operação. 

No caso específico do segmento de shopping center, Damodaran (2010) considera que 

o risco de investimento num empreendimento do tipo shopping center pode ser 

observado a partir de sua demanda variada.  

“O valor de um shopping center, por exemplo, é derivado do valor do espaço de vendas, que 

deveria ser uma função de quão bem está desempenhando o varejo” (Damodaran, 2010). 

De acordo com Lima Jr (2011):  

“Um negócio de shopping center, por exemplo, tem seu fluxo de renda derivado do desempenho 

comercial das lojas, sobre o qual não há garantia completa, dependendo, inclusive, de que, adiante, 

existam até mesmo lojistas dispostos a pagar aluguéis nos padrões de contrato utilizados para desenhar 

o cenário de comportamento” 

A relação entre as vendas oriundas do mercado de shopping center e o restante das 

vendas do varejo é direta na definição dessa tipologia de empreendimento como um 

empreendimento de base imobiliária, uma vez que a receita obtida por um centro de 

compras deriva do valor de locação obtido junto aos lojistas que, por sua vez, obtém 

renda na venda de mercadorias ao consumidor final. 

Segundo Monetti (1989), o retorno do investimento obtido pelo empreendedor de um 

shopping center “ocorre através do encaixe da participação no faturamento mensal das 

unidades em operação...”, sendo direta a relação entre a qualidade do investimento 

num empreendimento do tipo shopping center e a receita de aluguel obtida com base 

nas vendas dos lojistas participantes do complexo de compras. 

Outro aspecto inerente ao investimento em ativos imobiliários é sua baixa liquidez. 

Entendendo liquidez como a velocidade e facilidade com que um ativo pode ser 
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convertido em caixa, as transações de ativos imobiliários ocorrem com menor 

frequência e apresentam maiores custos de transação, uma vez que existe um número 

menor de compradores e vendedores, principalmente quando comparado a ativos 

financeiros. 

Lima Jr (2011) aponta que a arbitragem do valor de um ativo tem por base sua 

capacidade de geração de renda. No caso específico do setor de shopping center, seu 

valor decorre das receitas obtidas via locação de lojas aos varejistas.  

Assim, existe uma relação direta entre desempenho do varejo de shopping center e a 

avaliação de valor desse ativo. Num ambiente macroeconômico adverso, que afete de 

forma significativa o desempenho da atividade varejista, o valor do ativo shopping 

center tende a se reduzir, dada a menor capacidade de geração de renda desse ativo em 

questão. 

Se somarmos a isso a questão da baixa liquidez dos ativos imobiliários, compreender 

de que forma o cenário macroeconômico afeta (ou explica) o crescimento do setor de 

shopping se faz fundamental. 

Lima Jr (2011) considera fundamental para a análise da qualidade de investimento de 

empreendimentos de base imobiliária a construção de cenários não determinísticos no 

ciclo operacional desses empreendimentos, possibilitando ao investidor “reconhecer a 

intensidade que pode esperar na flutuação da sua rentabilidade” . 

Lima Jr (2011):  

“Fazer avaliações macroeconômicas do setor, lendo e especulando sobre o comportamento de títulos, 

pode ser interessante para evidenciar comportamentos passados, mas não há como se extrair dessas 

análises fundamentos de confiança para a decisão de investir”. 

De acordo com a Urban Land Institute (2008), a análise da qualidade de investimento 

de um projeto de shopping center inclui diversas etapas de análise, das quais se 

destacam a análise de mercado e a análise da concorrência. 

A análise de mercado pode ser definida como o estudo que tem como objetivo 

identificar a demanda futura por determinado produto e a oferta desse produto no 

mercado em análise.  
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Como destacado por Monetti (1989), a expectativa da demanda esperada para 

determinado centro de compras “é um problema revestido de um certo grau de 

complexidade”, uma vez que a capacidade de atração de consumidores, bem como sua 

frequência de visita e padrão de dispêndio envolve uma série de aspectos com certo 

grau de subjetividade, sendo objeto de difícil mensuração. 

Entre os componentes da demanda, destacam-se os consumidores e varejistas. Entre os 

componentes de oferta, o principal ator são os competidores de determinado mercado, 

considerando os concorrentes já instalados, bem como os potenciais concorrentes, 

aqueles que podem decidir pela entrada no mercado em questão a qualquer momento 

(ULI, 2008) 

A pesquisa de mercado tem se tornado cada vez mais complexa, reflexo das constantes  

mudanças de padrão de consumo e hábitos de compra por parte dos consumidores, 

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

Os levantamentos básicos para análise da capacidade de inserção de um novo projeto, 

além de considerar as estratégias dos concorrentes, deve levar em conta:  

• Amplitude das áreas de atuação (primária, secundária, terciaria),  

• Características demográficas da população que o shopping pretende atrair, 

como numero de domicílios, pessoas, estilos de vida, distribuição dos grupos etários, e 

projeções dessas características. 

• Nível de renda dos habitantes da área de influência do shopping center 

• Padrão de consumo de gastos dos domicílios considerados 

• Localização e principais características das ofertas varejistas concorrentes 

• Tendências recentes de absorção de oferta varejista na região em análise 

• Características econômicas gerais da região de análise, como tendências 

econômicas, expectativas do mercado local de emprego, projeções acerca da atividade 

econômica local e padrões de crescimento da econômica em questão 
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Um maior refinamento da análise dos dados demográficos e econômicos é fator 

essencial na análise de capacidade de geração de renda e dimensionamento da análise 

de qualidade do investimento em determinado projeto de shopping center. 

Além de um retrato atual de tais questões, Urban Land Institute (2008) argumenta que 

projeções em um horizonte de até 20 anos auxilia na melhor tomada de decisão, pois 

estará em análise o tamanho futuro do mercado potencial, se a região em análise tem 

demonstrado crescimento populacional, indicativo da adequação de uma nova oferta 

varejista na região, e qual tem sido o comportando da economia local em termos de 

emprego e nível de salários. 

 O nível de renda na área de influência do projeto é outro dado fundamental para 

análise da qualidade do investimento. Mais importante do que o nível de renda em si, 

ULI  (2008) define que especial atenção deve ser dada ao padrão de gastos desses 

consumidores, principalmente em termos de produtos e serviços de varejo. 

A junção das análises relativas à demografia e nível de renda podem ser condensadas 

na variável “poder de compra”, que pode ser calculado como a multiplicação do total 

de unidades (pessoas, famílias, domicílios) por sua respectiva renda média (pessoas, 

famílias, domicílios). 

ULI (2008) afirma que o poder de compra é “o fator chave na determinação da 

demanda por produtos de varejo”. O cruzamento do poder de compra dessas pessoas 

com o padrão de consumo de unidades equivalentes seja pelo numero de pessoas por 

domicilio, ou mesmo famílias por classes de renda, determinará a demanda potencial 

para os produtos de varejo que serão ofertados pelo nono empreendimento. 

Dessa forma, a consideração das características demográficas e econômicas do 

mercado em análise é fundamental para o bom planejamento de um novo centro de 

compras, sendo tais características determinantes na capacidade de venda dos lojistas 

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

 

2.6 Varejo, shopping e conjuntura. 
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A relação entre vendas do varejo, o mercado de shopping center e conjuntura 

econômica foi bastante analisada pela literatura econômica. 

Embora muitas vezes as pesquisas não tratem de forma explicita a relação entre esses 

agregados, a análise do desempenho de vendas de um determinado shopping center ou 

da indústria como um todo acaba considerando os aspectos intrínsecos do 

comportamento do varejo ou mesmo do ambiente econômico no contexto da análise. 

A seguir serão apresentados diversos trabalhos que evidenciam as relações entre 

comércio varejista, desempenho do shopping center e a influência do cenário 

macroeconômico sobre seu desempenho. 

Chun, Eppli e Shilling (1993), buscando quantificar a relação entre vendas e aluguel 

por m² em um determinado shopping center,  não encontraram uma relação direta entre 

o desempenho de vendas e a evolução dos aluguéis cobrados de lojistas no curto 

prazo. Os autores verificaram que existe um significativo deslocamento entre as curvas 

de evolução das vendas e aluguéis entre as diversas categorias de varejo, possível fruto 

do comportamento sazonal de alguns grupos de produtos. 

Os resultados desse trabalho apontam que não existe uma relação proporcional direta 

entre aluguel total (soma dos aluguéis fixos e variáveis) e vendas, ao menos de forma 

generalizada entre as categorias avaliadas, principalmente no curto prazo. 

 A elevação das vendas do varejo ao longo do tempo (longo prazo) tende a elevar o 

preço do aluguel, com o crescimento dos aluguéis no curto prazo sendo mais intenso 

para shoppings com rápido crescimento das vendas (em comparação com aqueles que 

apresentam vendas estagnadas ou declinantes). Shoppings que apresentam redução das 

vendas ao longo do tempo, a redução dos preços dos aluguéis totais ocorre em menor 

magnitude do que a queda das vendas. 

A explicação para o descolamento entre as curvas gerais de desempenho de vendas e 

aluguéis tem como base a grande variedade de shoppings regionais utilizados na 

pesquisa, com grande discrepância em termos de idade dos shoppings e taxas recentes 

de crescimento da renda da população do entorno dos centros considerados na 

pesquisa. 
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A conclusão final dessa pesquisa é que o aluguel médio por metro quadrado em um 

shopping regional geralmente não responde imediatamente a uma mudança na 

capacidade de geração de renda do shopping (vendas), uma vez que essa resposta é 

suavizada ao longo do tempo. Como explicação para essa dinâmica de suavização da 

resposta dos aluguéis em relação ao desempenho das vendas, os autores consideram a 

presença  do componente fixo do aluguel (que é independente da evolução das 

vendas), bem como a periodicidade das renovações contratuais, que não ocorrem no 

mesmo período. 

Sirmans e Guidry (1992), realizaram uma pesquisa com um grupo de shopping center 

na Lousiana, buscando identificar, com base num modelo de Mínimos Quadrados 

Ordinários, quais seriam as variáveis chave na determinação do preço de aluguel em 

um shopping regional. 

Utilizando com referencial teórico a externalidade da demanda, os autores 

argumentam que shoppings com maior área de vendas exerce um maior poder de 

atração de consumidores, mesmo efeito sendo gerado por um tenant mix bem 

desenvolvido.  

A pesquisa propôs uma seleção de variáveis que poderiam afetar de alguma forma o 

preço cobrado nas locações. O modelo considerou o seguinte grupo de variáveis: 

poder de atração, design, localização e condições de mercado. 

A variável poder de atração buscou mensurar a habilidade que o shopping center tem 

em atrair consumidores e gerar venda. Diversas foram estatísticas que compunham a 

variável poder de atração. 

A primeira foi área total de vendas. Partindo da hipótese de que shoppings com maior 

quantidade de lojas âncoras tendem a atrair mais consumidores e que por isso, tais 

lojas pagam aluguéis menores, enquanto as lojas satélites tem menor poder de atração, 

pagando aluguéis mais altos, uma vez que se beneficiam das externalidades geradas 

pelas lojas âncoras.  

A segunda estatística foi a idade do shopping. A idade em anos do shopping tende a 

apresentar uma relação inversa em termos de atração de consumidores.  Shoppings 

mais modernos tendem a apresentar  maior poder de atração, por isso acabam tendo 
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maior vendas e maiores taxas de aluguéis ao passo que os centro de compras mais 

antigos tendem, inclusive, a apresentar maiores custos de condomínio, reduzindo o 

valor líquido que poderia ser pago, em termos de aluguel, por parte do lojista.8 

A terceira estatística foi tipo de loja âncora. Essa tipologia considerou se a loja âncora 

presente no shopping era uma cadeia de lojas de âmbito nacional, regional ou local. As 

lojas que pertencem a cadeias nacionais ofertam maior quantidade de produtos, 

gerando maior expectativa de vendas e de poder de atração de consumidores. 

A variável design buscou captar de que forma o desenho do shopping afeta o valor 

médio dos aluguéis cobrados. As configurações utilizadas no estudo contemplavam 

shoppings no formato de enclosed mall9, shopping em L, shopping em U e strip 

center10. A principal questão em relação à configuração diz respeito à quantidade e 

localização das lojas âncoras 

A variável localização considerou estatísticas relativas a visibilidade do 

empreendimento e acessibilidade. 

A variável condições de mercado incorpora as estatísticas de taxa de vacância (quanto  

maior a taxa de vacância, menor deve ser o aluguel médio), tendências populacionais 

(taxas de crescimento e nível de densidade de ocupação no entorno dos shoppings 

pesquisados) e renda per capita (regiões onde a população possui maior poder de 

compra tendem a elevar os níveis de dispêndio em shopping center, afetando 

positivamente as vendas e consequentemente os aluguéis).  

Os resultados obtidos pelos autores foram positivos e significativos para tamanho da 

área de vendas, para formato do shopping, para numero de pessoas e nível de renda. 

As variáveis de idade e taxa de vacância apresentaram uma relação negativa e também 

significativa. 

Owbey, Davis e Duncel (1993) buscaram analisar os efeitos da localização de um 

shopping center e seu desempenho em termos de evolução do total de aluguel. Os 

autores partiram do pressuposto de que uma boa localização, entendida como aquela 

                                                           
8 A qualidade da gestão da propriedade tem influência direta sobre a competitividade de um shopping center. Um 
exemplo é a alta competitividade do Shopping Iguatemi São Paulo, o mais antigo do país. 
9 Shopping Center com os corredores de lojas voltados para a parte interna do empreendimento 
10 Shopping Center com um único fluxo de corredores de compras 
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de fácil acesso e próxima a áreas densamente povovadas pelo público alvo em questão, 

afeta o poder de atração de bons lojistas, gerando um impacto positivo no total de 

aluguel cobrado. 

Os autores afirmam que entre 1983 e 1993, muitos shopping centers apresentaram 

piora no resultado de aluguel, em grande medida pela piora das condições econômicas 

gerais da economia norte americana. Por isso, o modelo desenvolvido pelos autores 

explicita a importância da variável renda domiciliar per capita na compreensão da 

evolução do montante de aluguel de determinado centro de compras. 

Moschis et. al (1995), reconhecendo a significativa mudança demográfica ocorrida no 

mercado norte americano, com forte crescimento da população idosa, buscou 

identificar as preferências em termos de atributos de centro de compras para esse 

grupo de consumidores, buscado uma relação entre os níveis de rendimento desse 

público e suas preferências de compra.  

O autor destaca que além do crescimento da participação da população idosa frente aos 

mais jovens, grande parte desse segmento de consumidores possui alta renda, sendo 

assim, um público de interesse ao setor de shopping center.   

Entre os resultados obtidos, o autor destaca as preferências dos consumidores em 

termos de formato de varejo e serviços oferecidos apresenta grande variação quando o 

recorte dos dados considera estado civil e nível de renda desse grupo de consumidores. 

2.7 Determinantes das vendas do varejo 

Faleiros (2009) aponta que o entendimento das dinâmicas do crescimento das vendas 

no setor varejista é de grande interesse para diversos setores da economia brasileira.  

Além de ser de interesse direto das empresas varejistas (lojistas), o desempenho do 

setor afeta diretamente o planejamento e nível de investimentos do setor industrial de 

bens de consumo, que busca antecipar seu ciclo de produção e expansão com base nas 

perspectivas de crescimento do total de vendas. 

O autor relaciona a evolução do volume de vendas no setor varejista com a dinâmica 

associada à renda dos consumidores, utilizando esse argumento, inclusive, para avaliar 
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a evolução do volume de vendas do setor com base em uma análise estatística auto 

regressiva. 

Ainda tratando dos aspectos de determinantes das vendas do comércio varejista, o 

autor aponta que o comércio varejista é composto de diversos setores bastante 

heterogêneos, concluindo que o volume de vendas de atividades varejistas distintas 

responderiam de forma variada à alteração de determinada variável econômica. Como 

exemplo, cita que o volume de vendas de bens não duráveis, como alimentos, deve 

responder mais fortemente a variações no valor do salário mínimo ou medidas 

equivalentes de salário, ao passo que bens duráveis, como móveis e eletrodomésticos, 

são mais sensíveis a variáveis como crédito e massa de rendimentos. 

Por fim, o autor argumenta que quando a economia apresenta um ciclo positivo de 

crescimento pode também apresentar um regime de alto crescimento do consumo, 

variável macroeconômica diretamente relacionada a um regime de maior volume de 

vendas no comércio varejista. 

Alves (2008), buscando compreender as alterações de consumo entre a população 

brasileira por diferentes classes de renda, identifica diversos fatores que podem afetar 

as decisões de consumo das pessoas, como aspectos demográficos, econômicos, 

tecnológicos, e outros aspectos de caráter subjetivo, considerado sob a perspectiva de 

necessidade versus desejo. Segundo apresentado por este autor, a bibliografia 

relacionada aos determinantes do comportamento de compra do consumidor aponta 

que o ato da compra seria o quarto item em uma escala de estágios de tomada de 

decisão, sendo antecedida pelas etapas de reconhecimento da necessidade, busca de 

informações, avaliação de alternativas e finalmente a compra do produto.  

As variáveis que influenciam as decisões de compra podem pertencer, grosso modo, a 

duas categorias distintas. A primeira diz respeito a características individuais do 

consumidor, como personalidade, renda, valores, motivação, atitudes. A segunda 

categoria diz respeito ao ambiente de inserção desse consumidor, como família, nível 

cultural e classes de renda. 
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Dessa forma, embora questões subjetivas e de caráter individual das pessoas sejam 

fundamentais nas decisões de consumo, aspectos gerais relacionados a nível de renda 

também determinam o padrão e nível de consumo. 

Em relatório sobre o desempenho do comércio varejista brasileiro, a Deloitte (2008) 

aponta que o setor tem passado por importantes transformações nos últimos anos, com 

melhora no relacionamento com a cadeia de suprimentos e aprimoramento da 

governança corporativa, tornando-se um setor mais competitivo. Tratando dos 

determinantes do crescimento das vendas do setor, o relatório aponta para a forte 

suscetibilidade às políticas econômicas que afetam a conjuntura macroeconômica e os 

indicadores de renda e emprego, sugerindo que o crescimento apresentado pelo setor 

no s último anos decorre tanto da melhora organizacional por parte dos lojistas, como 

também de uma conjuntura macroeconômica favorável, com destaque às elevações no 

nível de renda e emprego, inserção econômica de novos e potenciais consumidores e a 

expansão do crédito ao consumo e redução das taxas de juros. 

Em um relatório que busca compreender o perfil setorial do comércio varejista 

brasileiro, o SEBRAE-MG (2005) aponta quatro características importantes do setor, 

do ponto de vista de integração à economia nacional. Além de ser o elo intermediário 

entre indústria e consumidor, e por isso, ser um prestador de serviço de distribuição, o 

varejo: 

• Absorvedor de mão-de-obra: A mão-de-obra empregada no comércio é 

historicamente classificada como menos qualificada do que na indústria. 

Entretanto a elevação do nível de competição do setor tende a exigir novas 

habilidades dos empregados do comércio varejista; 

• Rotatividade de mão-de-obra: Devido ao baixo nível de qualificação e o 

volume de mão-de-obra disponível no mercado de trabalho, a alta rotatividade de 

empregados do comércio é estimulada. 

• Sensível ao ambiente econômico: O volume de vendas se altera rapidamente e 

de forma significativa conforme mudanças no ambiente econômico. Segundo 

análises do BNDES, os bens não-duráveis são sensíveis a alterações no salário 
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mínimo devido ao consumo de alimentos, enquanto os bens duráveis e semi-duráveis 

são sensíveis a alterações na massa salarial; 

• Financiamento e Crédito: Uma boa parcela das transações no comércio 

varejista são feitas por meio de operações de financiamento ou crédito 

principalmente na venda de bens duráveis. Além disso,  a concessão do crédito e o 

acesso ao financiamento são  fatores de  diferenciação competitiva entre as empresas, 

mas exige um nível maior capital de giro, assim como uma predisposição ao risco 

mais elevada por parte do empresário. (SEBRAE – 2005). 

Com o objetivo de descrever a importância do comércio varejista em aspectos como o 

da coordenação de cadeias de valor entre indústria e mercado consumidor, ou mesmo 

na construção de novas formas de relacionamento com o consumidor, BNDES (2009)  

explora de forma completa a relação entre desempenho do varejo e determinadas 

variáveis macroeconômicas.  

O trabalho aponta para que o setor de shopping center teve  um período de forte 

crescimento, iniciado em 2003, momento em que se inicia um importante aumento da 

renda real dos trabalhadores, reflexo de um mercado de trabalho bastante aquecido e 

baixa taxa de inflação.  

Outra variável macroeconômica que responderia ao forte crescimento apresentado pelo 

setor varejista no período analisado seria o crescimento das concessões de crédito ás 

famílias, tanto as concessões realizadas pelos bancos, quanto as diversas formas de 

financiamento do consumo por parte das redes varejistas. 

Campos (2009), afirma que os resultados operacionais das empresas varejistas estão 

sujeitas ao desempenho do macro ambiente econômico nas qual estão inseridas. 

Assim, variáveis como PIB, taxa de juros, renda, emprego e crédito afetam as receitas 

dessas empresas, determinando, em última análise, seu grau de lucratividade.  

A autora também esclarece que o impacto de uma variação no cenário econômico, 

dependendo do contexto e magnitude dessa variação, não afeta todas as empresas da 

mesma forma.  
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Cziráky (2001) que estima um modelo econométrico dinâmico entre vendas mensais 

no varejo e renda, estabelecendo que, tanto no curto quanto no longo prazo, as vendas 

no varejo respondem às mudanças na renda, formando uma relação dinâmica estável e 

inelástica. 

2.8 Econometria 

A econometria tem como fundamento o uso de ferramentas estatísticas na avaliação de 

teorias no campo da economia e finanças, buscando evidenciar e quantificar a relação 

entre variáveis. 

A quantificação dessas relações vai além de uma análise de correlação, uma vez que 

tal ferramenta (correlação) não apresenta uma relação de causalidade entre as variáveis 

analisadas. 

Segundo Hill, Griffiths e Judge (2006), a econometria “trata do uso de teorias e dados 

da economia, negócios e ciências sociais, juntamente com recursos da estatística, para 

responder a questões do tipo quanto”. 

Wooldridge (2003) define econometria como o desenvolvimento de métodos 

estatísticos com o propósito de testar, inferir e avaliar relações econômicas entre 

diversas variáveis. 

Para Bueno (2008), sendo a econometria um instrumento para a compreensão de fatos 

passados, testar teorias e prever resultados futuros, a necessidade de fundamentação 

econômica na proposição modelos é condição necessária para a boa utilização do 

ferramental econométrico. 

A diferença básica entre um modelo econômico teórico e um modelo econométrico 

está na presença do termo  erro aleatório, ou seja, tratar as variáveis fundamentadas 

pela teoria econômica como variáveis aleatórias. 

Dessa forma, enquanto o desenvolvimento da teoria econômica tem como base o 

comportamento médio e sistemático de um conjunto de agentes (firmas, consumidores, 

mercados, etc), os modelos econométricos adicionam à análise um componente de 

imprecisão, de aleatoriedade, sendo o responsável por representar os diversos fatores 
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que afetam o objeto de estudo, mas não foram explicitamente contemplados na relação 

econômica em questão (HILL et. al, 2006). 

Como exemplo de Hill, Griffiths e Judge (2006), enquanto a curva de demanda por um 

bem pode ser representado como a quantidade demanda em função do preço do bem, 

preço dos bens substitutos, preço dos bens complementares e da taxa de juros, uma 

representação econométrica adicionaria a essa relação o termo de erro aleatório, além 

das relações algébricas diretas entre as variáveis analisadas. 

Portanto, em termos de teoria econômica, a demanda por um bem poderia ser 

representado por: 

                                           ),,,( ipppfQ csd =                                            ( 1 ) 

Onde  

Qd = quantidade demanda por determinado bem 

p = preço do bem 

ps = preço do produto substituto 

pc = preço do bem complementar 

i = taxa de juros 

Em termos econométricos, a mesma equação seria representada por: 

                              eipppQ csd +++++= 54321 βββββ                            ( 2 ) 

Onde  

e = erro aleatório. 

β = estimadores lineares 

A equação (2) evidencia a relação econômica entre a quantidade demandada por um 

bem e as variáveis que afetam a demanda por esse bem. Com base na teoria 
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econômica, a quantidade demanda por um bem é função de diversas outras variáveis, 

entre as quais, as expostas na relação acima. 

De outra forma, a teoria econômica demonstra que existe uma relação econômica entre 

as variáveis preço, taxa de juros e a quantidade demanda de um determinado bem. No 

entanto, o exercício de quantificar a relação direta entre tais variáveis e a sua 

quantidade demandada tem como base os procedimentos econométricos. 

Sob esse aspecto, é importante diferenciar dois conjuntos fundamentais de dados: os 

dados populacionais e os dados amostrais. 

Os dados populacionais são todos os dados disponíveis para uma análise 

econométrica. No caso de uma relação entre demanda por automóveis e renda das 

famílias, sendo possível a obtenção de todas as transações de vendas de automóveis 

(preço pago pelos automóveis) e as renda de todas as famílias que adquiriram 

automóveis, teríamos uma base de dados populacional. 

No entanto, dada a impossibilidade de obtenção dos dados populacionais, seja pelos 

custos proibitivos ou mesmo por outros aspectos metodológicos, a análise empírica é 

realizada com base em dados amostrais, onde a amostra seria um subconjunto dos 

dados populacionais, obtidos de forma aleatória. 

Segundo Sartoris (2003), em termos estatísticos, o conceito de população está 

relacionado ao “todo”, enquanto o conceito de amostra diz respeito à parte do todo. 

Dessa forma, o espaço amostral diz respeito ao conjunto de todos os resultados 

possíveis de um experimento aleatório. 

Como base nos dados amostrais, o esforço estatístico está em obter estimadores que 

sejam os mais próximos possíveis dos verdadeiros parâmetros populacionais. Assim, o 

valor do parâmetro populacional é desconhecido, sendo possível obter apenas um 

valor com base na amostra de dados coletados, que supostamente será próximo do 

valor populacional (o valor verdadeiro, correto).  

Segundo Sartoris (2003): “Este valor amostral é chamado de estimador do parâmetro 

populacional” 
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Por definição, o parâmetro populacional, em geral, apresenta um valor fixo, ao passo 

que o estimador desse parâmetro populacional depende da amostra de dados obtidos, 

estando, portanto, associado a uma distribuição de probabilidade. Dessa forma, o 

estimador amostral se comporta como uma variável aleatória.  

Assim, grosso modo, a preocupação fundamental de uma análise econométrica está em 

obter bons estimadores amostrais para os parâmetros que relacionam as variáveis 

econômicas, neste caso, os βs da equação acima. 

Em termos estatísticos, bons estimadores (amostrais) são aqueles que não apresentam 

viés e apresentam consistência.  

Estimadores sem viés seriam aqueles que, em média, apresentam os mesmos valores 

dos dados populacionais (desconhecidos).  

Sendo um determinado parâmetro populacional e  um estimador desse parâmetro 

populacional. Se coletássemos diversas amostras um numero ínfimo de vezes, o valor 

médio das estimativas encontradas para  seria o valor correto do valor populacional. 

De forma matemática: 

E( x ) =  x 

Onde E ( ) é o operador de esperança matemática. 

Consistentes, seriam aqueles com o menor grau de dispersão (variância) entre os 

estimadores possíveis, sendo, portanto, os estimadores mais precisos entre os 

disponíveis. 

O exercício de estimação de parâmetros de uma relação econométrica, que teve como 

pressuposto para sua construção fundamentos da teoria econômica deve considerar a 

estrutura dos dados amostrais utilizados. 

Wooldridge (2003) aponta que os dados econômicos utilizados em pesquisas 

empíricas podem ser classificados, em termos de estrutura, em quatro grupos 

principais: dados em cross section, dados em séries temporais, dados em pooled cross 

sections e dados em painel. 
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Os dados em cross section são aqueles oriundos de uma amostra de dados coletados 

em um dado ponto no tempo. Assim, ao realizar uma pesquisa que busca relacionar o 

padrão de consumo de alimentos ente domicílios particulares e o nível de renda desses 

domicílios para determinado ano, a estrutura da amostra de dados coletados é 

classificado como dados em cross section. 

Os dados que apresentam um ordenamento temporal em sua coleta pertencem ao 

grupo de dados em séries temporais. Segundo Wooldridge (2003), séries temporais é 

um conjunto de dados acerca de uma variável ou de diversas variáveis observadas ao 

longo do tempo. Portanto, os dados de vendas do varejo, preços das ações ou índices 

de inflação seriam exemplos de dados pertencentes ao grupo de séries temporais. 

Uma terceira estrutura de dados seria aquela resultante da combinação entre a coleta 

de dados em cross section realizadas em mais de um recorte temporal. Assim, se a 

mesma pesquisa que buscou relacionar o consumo de alimento em domicílios 

particulares num determinado ano for repetida num próximo ano, teremos uma base de 

dados que apresentará uma estrutura de pooled cross section, ou seja, uma amostra de 

dados com características de recorte no tempo, repetida mais do que uma única vez. 

Quando o processo de pooled cross section é repetido de forma sistemática, temos a 

quarta estrutura de dados, os dados em painel, que consistiria em uma serie de 

amostras em cross section ao longo de diversos períodos de tempo, estrutura de dados 

que apresenta a evolução de diversos recortes de dados ao longo do tempo. 

O conjunto de dados utilizados neste trabalho pertence ao grupo de séries temporais. 

2.8.1 Modelos Univariados 

Os modelos econômicos, em geral, são expressos através de diversas variáveis. Sob 

esse aspecto, a utilização de um ferramental de análise de séries de tempo que 

possibilite a modelagem de um conjunto de variáveis tidas como relevantes na 

determinação do objeto de estudo significa a superação de um importante fator 

limitador. 
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Segundo Bueno (2008), os modelos univariados  de séries de tempo, embora muito 

úteis para os exercícios de previsão, apresentam importante limitação na compreensão 

da dinâmica de inter-relações entre diversas variáveis econômicas. 

Os modelos univariados são aqueles em que o valor presente de uma variável é 

explicado através de valores passados dela mesma (dados defasados) e de valores 

passados de choques (SARTORIS, 2003). 

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

variável é explicado unicamente por seus valores passados. Um exemplo seria: 

ttt eYY += −1β                                                                                             ( 1 )  

O processo apresentado na equação (3) é uma regressão da variável Yt  por ela mesma, 

sendo assim chamado de processo auto regressivo. Como a ordem da defasagem na 

equação (3) é unitária, esse processo é um processo auto regressivo de ordem 1, uma 

vez que a variável contemporânea é explicada com base em seu valor defasado em 

apenas um período (t-1). 

Como dito por Fouto (2008), “o nível da variável no período t é dado por múltiplo de 

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

A importância das séries autoregressivas é que elas expressam a essência dos modelos 

de séries temporais, onde o valor de uma variável em determinado período de tempo é 

um fator importante para determinar o seu valor no período seguinte. 

Observando a equação (3), nota-se que o poder de transmissão de um valor defasado 

em um período (t-1) para o valor contemporâneo dessa variável no instante t depende 

do valor assumido pelo parâmetro β.  

Se β < 0, a memória da equação é reduzida e a influência do termo defasado é menor 

sobre o valor da variável contemporânea. Nesse caso, a influência das variáveis 

defasadas tendem a se reduzir ao longo do tempo e a série em questão é dita 

estacionária. 
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Se β > 0, a memória da equação é potencializada, gerando crescimento explosivo da 

série em seu valor contemporâneo. Nesse caso, a série é dita não estacionária. 

Um caso especial ocorre quando β=1. Nesse caso, o valor contemporâneo da variável 

Yt será totalmente explicado pela variável Yt-1. Como consequência, o termo de erro 

aleatório necessariamente será igual a zero, sendo, portanto, também uma série 

estacionária. 

A importância da estacionariedade no caso das séries temporais diz respeito ao risco 

de se obter uma regressão espúria, caso as variáveis utilizadas em um modelo 

multivariado não apresentem estacionariedade. 

Uma definição mais rigorosa de estacionariedade implica que as medidas de dispersão 

de uma variável estacionária devem ser constantes ao longo do tempo. Dessa forma, 

tanto a média da série (E(x)) quanto sua variância (var(x)) não podem apresentar 

variação ano decorrer do tempo. 

Como dito por Fouto (2008), tratando de uma série genérica: 

“se sua média, variância e demais momentos não apresentarem estabilidade temporal, 

a variável será classificada como não estacionária. A questão da estacionariedade é 

muito importante, pois a regressão de uma variável não-estacionaria em uma variável 

também não-estacionaria pode produzir um resultado aparentemente interessante, mas 

na verdade totalmente espúrio.” 

Os processos auto regressivos podem ser generalizados , para qualquer ordem de 

defasagem: 

tptpttt eYYYY ++++= −−− βββ ...2211                                                             (2) 

Outra forma de escrever o processo representado na equação 4 seria: 

tptpttt eYYYY =−−−− −−− βββ ...2211                                                              (3) 

Dessa forma, considerando que os β’s presentes na equação (5) não seriam viesados e 

consistentes, o termo de erro apresenta, em média, um valor igual a zero. 
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A descrição da equação (5) é fundamental para a compreensão da necessidade de 

acrescentar novas defasagens aos modelos de séries temporais. A intuição tem como 

base, buscar identificar a quantidade de defasagens necessárias de modo que o termo 

de erro aleatório se comporte como um ruído branco. 

Outro processo de descrição de uma variável ao longo do tempo também descrito por 

Box e Jenkins ocorre quando o valor presente dessa variável é descrito em termos de 

uma combinação de choques passados. 

1−−= tt eetY δ                                                                                                  (4) 

No caso da equação (6), a variável  Yt  é uma combinação de um choque presente com 

um choque ocorrido no período imediatamente anterior. Esse processo recebe o nome 

de médias móveis, neste caso, de ordem 1, abreviado por MA(1). 

De forma generalizada: 

qtqttt eeeetY −−− −−−−= δδδ ...2211                                                                  (5) 

A importância dos processos descritos por Box e Jenkins está na simplicidade de 

retratar o processo gerado de uma série ao longo do tempo. 

Uma forma mais completa de descrição de uma variável ao longo do tempo seria a 

composição de sua trajetória em processos auto regressivos e de médias móveis. 

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

 qtqttptpttt eeeetYYYY −−−−−− −−−−++++= δδδβββ ...... 22112211                    (6) 

Para que a variável possa ser expressa como um modelo ARMA, é necessário que essa 

variável seja estacionária. Para um processo do tipo auto regressivo, a variável só será 

estacionária caso sua media de média e variância forem constantes ao longo do tempo. 

Supondo um processo do tipo: 

ttt eYY += −1                                                                                                      (7) 

Onde o termo et   apresenta média igual a zero (E(et) = 0)  
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Dessa forma, a esperança da equação (9) será: 

0)(()()( 1)11 +=+=+= −−− tttttt YeEYEeYEYE
                                             (8) 

A equação (10) representa uma série de tempo não estacionaria, uma vez que a 

presença de um choque no termo de erro tende a se perpetuar para todas as séries 

subsequentes, uma vez que o termo da variável defasa (Yt-1) é antecedida por um 

multiplicador igual à unidade (SARTORIS, 2003). 

No entanto, se o processo for descrito com o multiplicador da série em defasagem 

sendo inferior a unidade, ao longo do tempo tal efeito será amortecido e a variável Yt 

tenderá a regressar ao seu valor (histórico). 

Portanto, uma série Yt será dita estacionária se: 

 E(Yt) = constante 

 Var(Yt) = constante 

Caso a série em análise não apresente a característica de estacionariedade, a análise 

dos dados dos estimadores gerados por tal relação apresentará uma regressão espúria. 

Quando a variável Yt  apresenta a característica de não estacionariedade, o 

procedimento para torna-la estacionária é o de tomar sua primeira diferença. 

Sendo zt a primeira diferença da variável yt, temos:  

tttt yyyz ∆=−= −1                                                                                     (9) 

Sendo Yt uma variável não estacionária, mas zt apresenta a característica de 

estacionariedade, diz-se que a variável yt é integrada de ordem 1, ou I(1) (SARTORIS, 

2003). 

O processo completo de descrição do comportamento de uma variável yt segue um 

processo ARIMA (p, d, q), onde “yt é integrada de ordem d, e a sua d-ésima diferença, 

segue um processo combinado auto regressivo de ordem p e de médias móveis de 

ordem q.” (SARTORIS, 2003).  
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O conceito de estacionariedade recebe maior importância quando a análise das séries 

de tempo envolvem mais de uma variável, os chamados modelos multivariados. 

Assim, segundo Wooldridge (2003), para entender a relação ente duas variáveis ao 

longo do tempo, precisamos assumir certa ordem de estabilidade temporal. Se a 

relação entre as variáveis analisadas se altera arbitrariamente ao longo do tempo, a 

capacidade de compreensão de como uma variável afeta a a outra série é seriamente 

comprometido. 

Segundo Bueno (2008), os modelos econômicos são geralmente expressos por meio de 

diversas variáveis, o que torna a análise econométrica baseada em modelos uni 

variados um tanto limitados. 

Uma solução para tal problema foi apresentado por Simns em 1980. 

2.8.2 Modelos multivariados e o modelo VAR 

Segundo Simns (1980) apud EViews, seria possível identificar as relações entre 

diversas variáveis econômicas e suas respectivas defasagens na forma de um sistema 

de equação, onde cada variável afeta e é afetada pelas demais. A forma de selecionar 

as variáveis incorporadas ao modelo deveria encontrar embasamento em algum 

modelo econômico teórico como justificativa para sua estimação (EVIEWS, 2003). 

O modelo proposto por Simns (1980) recebeu o nome de Vetor Auto Regressivo 

(VAR). 

Assim, diferentemente do conjunto de modelos ARIMA, também conhecidos como 

procedimento de Box e Jenkins, a utilização do vetor auto regressivo (VAR) como 

recurso de análise permite que se expressem modelos econômicos completos e se 

estimem os parâmetros desse modelo, dada a possiblidade de utilizar diversas 

variáveis que se inter-relacionam. 

De modo geral, é possível expressar um modelo auto regressivo de ordem p por um 

vetor com n variáveis endógenas, Xt, que se relacionam por meio de uma matriz A, da 

seguinte forma: 

tt

p

i it eXAX βββ ++= −=∑ 11
0

                                                                      (10) 
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Em que: 

A é uma matriz n x n que define as restrições entre as variáveis do vetor Xt 

β0 é um vetor de constantes n x 1 

βi são matrizes n x n 

β é uma matriz diagonal n x n de desvios padrão 

et é um vetor n x 1 de perturbações aleatórias, não correlacionadas entre si 

A equação acima expressa as relações entre variáveis endógenas, decorrente de um 

modelo econômico teórico. A vantagem da utilização de um modelo VAR é que todas 

as variáveis adicionadas ao modelo tem um comportamento de variáveis endógenas, o 

que significa que as variáveis são mutuamente influenciadas umas pelas outras 

(BUENO, 2008). 

No entanto, um aspecto importante desta formulação diz respeito à influência das 

variáveis defasadas. A equação de cada uma das variáveis endógenas é escrita como 

uma função das demais variáveis endógenas defasadas, evitando a presença de 

equações simultâneas. Esse aspecto garante que a estimação dos parâmetros por 

mínimos quadrados ordinários seja apropriada (EVIEWS, 2003). 

O problema aparente desta formulação é que, por estarem relacionadas, as variáveis 

endógenas estão contemporaneamente correlacionadas com seus respectivos termos de 

erro, uma vez que o termo de erro da primeira variável influencia o comportamento da 

segunda variável, e assim sucessivamente, para o mesmo instante temporal.  

Bueno (2008) aponta a utilização de alguns recursos algébricos para contornar tal 

situação, como a utilização da equação (12) em sua forma reduzida e a aplicação de 

testes para determinar a ordem de integração necessária para que o termo de erros se 

torne um ruído branco. 

Segundo EVIEWS (2003):  



 

 

63

“Note that the assumptions that the disturbances are not serially  correlated is not 

restrictive because any serial correlation could be absorbed by adding more lagged 

y’s” 11 

Os modelos do tipo VAR (vetor auto regressivo) são utilizados para descrever as inter-

relações entre as variáveis endógenas consideradas, como num sistema de equações 

simultâneas defasadas, e podem ser utilizadas também para modelos de previsão. No 

entanto, a limitação desse tipo de modelo consiste na determinação das relações 

apenas de curto prazo entre as variáveis utilizadas. 

Uma evolução natural do modelo de vetor auto regressivo é o modelo com base no 

vetor de correção de erros (VEC).   

O modelo de vetor de correção de erros (VEC) tem como base uma modelo de vetor 

de auto correlação (VAR), com a adição de um vetor de erros. A adição desse vetor de 

erros é uma derivação do modelo VAR original com a adição de uma restrição ao 

modelo VAR originalmente desenvolvido. 

A restrição imposta ao modelo VAR toma a forma de um vetor de cointegração 

(EVIEWS, 2003). 

O vetor de cointegração é estimado com base nas relações de longo prazo entre as 

variáveis presentes no modelo VAR originalmente construído.  Segundo EVIEWS, o 

modelo de vetor de correção de erros (VEC) equivale a um modelo do tipo VAR com 

a adição da restrição de cointegração entre as variáveis presentes, devendo ser 

utilizada para séries temporais não estacionárias, mas que cointegram. 

Assim, a especificação de um modelo do tipo VEC impõe restrições no 

comportamento de longo prazo entre as variáveis através do vetor de cointegração, 

forçando os dados a convergirem para sua relação de longo prazo (EVIEWS, 2003). 

Dessa forma, “o termo de cointegração é conhecido como um termo de correção de 

erros, uma vez que os desvios da relação de equilíbrio de longo prazo entre as 

                                                           
11 Assumir a hipótese de que os erros não apresentam correlação não é uma hipóteses restritiva porque qualquer 
correlação entre os termos de erro pode ser contornada através da adição de um número maior de defasagens, 
em tradução livre. 
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variáveis é gradualmente corrigido através dos ajustes parciais nas relações de curto 

prazo.” (EVIEWS, 2003). 

Bueno (2008) aponta que entre as vantagens na utilização desse tipo de modelo, se 

destaca a presença de um componente de longo prazo e outro de curto prazo entre as 

variáveis.  

Um exemplo simplificado de um vetor de cointegração que considera um sistema de 

duas variáveis com um vetor de cointegração e termos sem defasagens pode ser 

representado por: 

tyty ,1,2 β=
                                                                                                 (11) 

O modelo VEC correspondente seria: 

tttt eyyy ,11,11,21,1 )( +−=∆ −− βα
 

tttt eyyy ,21,11,22,2 )( +−=∆ −− βα
 

Segundo o EVIEWS, no modelo simplificado acima, o termo de correção de erros é 

toda estrutura ao lado direito da equação. No longo prazo, esse termo apresentaria 

valor nulo. No entanto, se as variáveis y1 e y2 apresentarem desvios da relação de 

equilíbrio de longo prazo, o termo de correção de erros será diferente de zero, e cada 

variável será ajustada  de forma a retornar para a relação de equilíbrio de longo prazo. 

Assim, o coeficiente α representa a medida de velocidade de ajustamento da i-ésima 

variável endógena acerca da relação de equilíbrio. 

Para a correta identificação de um modelo VEC, algumas etapas devem ser seguidas. 

A seguir, serão apresentadas as principais etapas de avaliação das variáveis e dos 

modelos propostos para garantir que os estimadores gerados sejam consistentes e não 

viesados. 

Teste de Raiz Unitária 

O teste de raiz unitária tem como objetivo avaliar se as variáveis utilizadas no modelo, 

uma a uma, apresentam estacionariedade ou não. 
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Como dito anteriormente, caso as variáveis em nível não apresentem um 

comportamento estacionário, a média de sua distribuição e sua variância não serão 

constantes ao longo do tempo, e caso essa série seja utilizada no modelo VEC, os 

estimadores obtidos não serão estatisticamente consistentes. 

Dessa forma, o teste de raiz unitária identifica a ordem de integração necessária para 

que a série se torne estacionária.  

 O teste estatístico utilizado na determinação da presença (ou não) de raiz unitária é o 

teste de Dickey – Fuller. 

Determinação das defasagens: 

O teste do numero de defasagens busca identificar a quantidade de defasagens 

necessárias para que os termos de erros das equações se tornem um ruído branco, ou 

seja, apresentem média e variância constante. 

Intuitivamente, um termo de erro aleatório que apresente uma média igual a zero (E(et) 

= 0) significa que as variáveis utilizadas nas equações presentes no modelo captam, 

em média, todas as informações disponibilizadas por tais variáveis. Caso a o erro 

aleatório não apresentasse um operador de esperança nulo, o modelo utilizado estaria 

mal especificado, uma vez que tal conjunto de equações não estaria captando 

adequando todas as relações existentes entre as variáveis. 

Teste de Cointegração: 

O teste de cointegração busca identificar se existe uma relação de longo prazo entre as 

variáveis utilizadas no modelo. Caso as variáveis não apresentem cointegração, não 

existe a possibilidade de se modelar o comportamento conjunto de tais variáveis, uma 

vez que o objetivo principal da modelagem é obter estimadores para uma relação de 

longo prazo entre as variáveis.  

2.8.3 Modelos VAR e VEC para a economia brasileira: 

Diversos estudos utilizaram o instrumental desenvolvido com base na análise de séries 

temporais para a análise do desempenho do consumo e das vendas de varejo na 

economia brasileira. 
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Reis et al (1999) aplicou dados anuais e trimestrais da economia brasileira com o 

intuito de testar a existência de poupança precaucional por parte das família 

brasileiras. Com base num modelo de comportamento do consumidor sobre a presença 

de incertezas quanto a renda futura, o estudo buscou determinar se a presença de 

incerteza sobre o desempenho da renda futura das famílias induziria à formação de 

poupança por precaução  

Gomes (2004) analisou a série de consumo agregado na economia brasileira no 

período de 1947 a 1999, buscando identificar se a série em questão apresentava 

característica de estacionariedade. O resultado das análises indicam  a não 

estacionariedade da variável consumo agregado no período observado. 

Paz (2006) utilizou dados trimestrais divulgados pelo IPEA entre 1991 e 2004 para 

identificar a hipóteses de renda permanente como determinante no padrão de consumo 

das famílias brasileiras. A análise econométrica sugeriu a não adequação das hipóteses 

da teoria da renda permanente sobre o padrão de consumo na economia brasileira. 

Fouto (2008) buscou identificar as variáveis econômicas que afetam o desempenho do 

varejo na análise de testes estatísticos que buscam determinar o nível de significância 

entre séries dados selecionados a priori. A seleção das possíveis séries se faz com base 

nas teorias do consumidor, entendidas como aquelas que afetam a capacidade e 

propensão a consumir das famílias e de certa forma afetam o desempenho do comércio 

varejista. Fouto (2008) testou a significância e inter-relação entre as vendas do varejo 

e as variáveis “renda do trabalho assalariado”, nível de taxas de juros ao consumo, e 

condições do de crédito ao consumidor no período de 2000 a 2007 (FOUTO, 2008). 

Lazier (2012) utilizou um modelo do tipo VEC para determinar a significância da 

evolução das taxas de juros nas concessões de crédito às famílias entre 2000 e 2012 e 

sua relação com a evolução das vendas do comércio varejista brasileiro no período. O 

autor desenvolveu uma extensa análise sobre o comportamento de diversas variáveis 

macroeconômicas (18 variáveis) e suas relações com o desempenho das vendas do 

comércio varejista, buscando identificar uma relação de causalidade (no sentido de 

Granger) entre as variáveis selecionadas. 
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3 O Modelo 

Este capítulo apresenta os procedimentos econométricos para a elaboração de um 

modelo protótipo capaz de identificar quais as principais variáveis macroeconômicas 

selecionadas a priori que respondem pelo crescimento das vendas da indústria 

brasileira de shopping center no período considerado. 

3.1 Especificação das séries temporais 

A primeira questão da modelagem a ser resolvida é a definição das séries temporais 

que serão utilizadas na tentativa de se obter um modelo adequado. 

As séries selecionadas para esse trabalho, muitas das quais seguindo as escolhas dos 

trabalhos de Fouto (2008) e Lazier (2012) são: 

• Shopping center: série mensal do crescimento mensal das vendas da 

Associação Brasileira de Shopping Center (ABRASCE). Os dados são divulgados 

mensalmente pela instituição e são fruto de uma pesquisa amostral com alguns 

shoppings do Brasil. A série tem início em janeiro de 2002. 

• Vendas no Varejo: sendo o shopping center um empreendimento de base 

imobiliária que possui como renda a locação de espaços comerciais para a exploração 

da atividade varejista, a expectativa é que o desempenho positivo do comércio 

varejista como um todo reflita positivamente o desempenho das vendas do mercado de 

shopping center. A série utilizada é a resultante da “Pesquisa Mensal do Comércio”, 

divulgada mensalmente pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE). A 

série teve início em janeiro de 2000. 

• Concessões de Crédito: os dados de concessões de crédito, obtidos junto ao 

sitio do Banco Central do Brasil (Bacen), também são divulgados mensalmente por 

essa instituição em seu relatório de “Política Monetária e Operações de Crédito”. 

Sendo a oferta de crédito uma variável importante na determinação da capacidade de 

consumo das famílias, espera-se que uma elevação no total de novas concessões de 

crédito (no recorte de crédito exclusivo às pessoas físicas) eleve as vendas do setor de 

shopping center. A série teve início em maio de 2000. 
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• Saldo das Operações de Crédito: os dados do saldo  de crédito, obtidos junto ao 

sitio do Banco Central do Brasil (Bacen), também são divulgados mensalmente por 

essa instituição em seu relatório de “Política Monetária e Operações de Crédito”. 

Sendo a oferta de crédito uma variável importante na determinação da capacidade de 

consumo das famílias, espera-se que uma elevação no total do volume de crédito 

disponível, mensurado através do saldo de tais operações, na parcela de crédito 

exclusiva às pessoas físicas eleve as vendas do setor de shopping center. A série teve 

início em maio de 2000. 

• Taxa média de Juros: outra variável importante para a determinação do 

patamar de consumo das famílias é a taxa de juros, sendo entendida como o preço da 

aquisição do crédito. Portanto, menores taxas de crédito elevam sua demanda por parte 

dos consumidores, que, com a capacidade de alavancar sua renda mensal (através do 

crédito), ampliam sua capacidade de gastos, fato que deve apresentar um efeito 

positivo sobre as vendas do setor de shopping center. A fonte de dados é do Banco 

Central em seu relatório mensal de “Política Monetária e Operações de Crédito”. A 

série teve início em maio de 2000. 

• Prazo médio das concessões: outra variável relacionada ao mercado de crédito 

e que também deve ter uma relação positiva com o desempenho do mercado de crédito 

é o prazo médio das concessões. Intuitivamente, quanto maior o prazo médio das 

concessões, maior a capacidade de endividamento das famílias, uma vez que o 

montante de sua dívida será diluído em um prazo maior de tempo. A fonte dos dados é 

o relatório de “Política Monetária e Operações de Crédito”. A série teve início em 

maio de 2000. 

• Índice de Confiança do Consumidor: o índice de confiança do consumidor tem 

como objetivo mensurar o nível de otimismo / pessimismo das famílias em relação à 

economia. Sendo composto por dois outros índices (Índice da Situação Econômica 

Atual e Índice de Perspectivas Econômicas nos próximos 6 meses), é esperado que 

uma elevação da confiança dos consumidores (otimismo) reflita em ampliação dos 

dispêndios em Shopping Center. A série utilizada tem como fonte a Federação do 

Comércio do Estado de São Paulo. A série teve início em junho de 1994. 
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• População Ocupada: os dados relativos à evolução do mercado de trabalho 

estão diretamente relacionados ao mercado de consumo. O crescimento da população 

ocupada, série obtida junto ao Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística, e 

divulgada mensalmente através da Pesquisa Mensal do Emprego, deve impactar 

positivamente as vendas do setor de shopping center. A série teve início em 

abril/2002. 

• Rendimento Médio Habitual: a série de evolução do rendimento dos ocupados, 

também obtido através da Pesquisa Mensal do Emprego – IBGE, possivelmente 

apresenta uma relação positiva com a, evolução das vendas no mercado brasileiro de 

shopping center. A ampliação do rendimento médio possibilita a ampliação dos 

dispêndios mensais das famílias, fator que deve impactar positivamente as vendas do 

setor de shopping center. A série teve início em abril/2002. 

• Massa de Rendimento: resultante da multiplicação do total de ocupados pelo 

rendimento médio habitual dessa mesma população, esse indicador seria uma proxy do 

poder de compra das famílias e, portanto, espera que apresente uma relação positiva 

com as vendas no setor de shopping center. A série teve início em abril/2002. 

Todos os dados selecionados para análise estão computados em bases mensais. A 

vantagem da utilização da série mensal dos dados reside na ampliação do tamanho da 

amostra utilizada, uma vez que alguns dados macroeconômicos são disponibilizados 

em séries trimestrais ou mesmo anuais. 

Algumas séries foram deflacionadas pelo Índice Nacional de Preços ao Consumidor 

(IPCA), medida oficial das taxas de inflação ao consumidor na economia brasileira, 

divulgado mensalmente pelo IBGE. Os dados de vendas da indústria de shopping 

center (ABRASCE), concessões de crédito destinadas às pessoas físicas e o saldo das 

operações de crédito destinado às pessoas físicas, ambos originários do Banco Central 

do Brasil, foram deflacionadas pelo índice supracitado. 

Todas as variáveis utilizadas no processo de modelagem foram transformadas pela 

aplicação do logaritmo natural. A vantagem na adoção dessa transformação está, 

principalmente, relacionada à estimativa das elasticidades entre as variáveis 

selecionadas. Com base nessa transformação, o resultado dos modelos apresentarão a 
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taxa de variação percentual resultante no total das vendas do setor de shopping center, 

dada a elevação de 1% nas variáveis utilizadas no modelo VEC proposto. 

Como exemplificado por Wooldridge (2003), tomando como exemplo a equação 

abaixo, teremos: 

 )ln()( 1 XYLn o ββ +=  

Supondo um estimador β1 > 0, os resultados do estimador β1 devem ser lidos da 

seguinte maneira: a elevação de 1% na variável X levará ao aumento de β1% na 

variável Y. 

Como o objetivo do modelo a ser desenvolvido reside na identificação das relações 

macroeconômicas de longo prazo entre diversas variáveis e as vendas da indústria 

brasileira de shopping center, a utilização das variáveis (e não dos parâmetros) na 

forma de logaritmo natural está adequada à leitura dos resultados propostos. 

Oura vantagem apontada por Lazier (2012) na utilização dos logaritmos naturais 

reside no auxilio à estabilização das variâncias das variáveis, dado o processo de 

“achatamento” dos dados. 

Outro tratamento necessário para a adequação dos dados ao modelo é o tratamento da 

sazonalidade. Sabendo-se de antemão a alta sazonalidade das vendas do comércio 

varejista e da indústria de shopping center, notadamente nos meses de maio e 

dezembro, foi adicionado ao modelo um vetor de variáveis dummies, possibilitando ao 

modelo a linearização dos meses de forte crescimento das vendas. 

Como apontado por Lazier (2012), alguns autores argumentam que introduzir o 

controle de efeitos sazonais através da utilização de variáveis dummy é preferível ao 

pré- tratamento da sazonalidade dos dados. Um opção seria tratar a sazonalidade dos 

dados utilizados no processo de construção do modelo, principalmente os dados 

relacionados às vendas do comércio varejista e do setor de shopping center. 

3.2 Análise das séries temporais 

A primeira questão que deve ser respondida é se as séries temporais utilizadas 

apresentam o atributo da estacionariedade.  
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Como visto anteriormente, a estacionariedade é fundamental para que uma análise da 

interação de séries temporais seja estatisticamente válida. 

Existem três testes principais para identificar a presença de raiz unitária nas séries de 

tempo. O teste realizado neste trabalho foi o ADF (Augmented Dickey- Fuller), 

conforme Lazier (2012).  

A hipótese a ser testada é a presença de raiz unitária. Dessa forma, o teste parte das 

seguintes hipóteses: 

Ho: Yt possui uma raiz unitária 

H1:Yt não possui raiz unitária 

Para todas as séries utilizadas neste trabalho a hipótese nula (Ho) não pôde ser 

rejeitada, aceitando-se, portanto, a presença da raiz unitária nas séries selecionadas, 

quando da aplicação da primeira diferença sobre as séries já transformadas em 

logaritmo natural. 

Dessa forma, todas as séries apresentaram integração de ordem 1, ou I (1), se tornando 

estacionárias após a aplicação da primeira diferença. 

Todas as séries foram testadas para as três estruturas possíveis de equação: equação 

com intercepto e tendência, equação apenas com intercepto e equação sem intercepto e 

sem tendência.  

A segunda etapa do desenvolvimento dos modelos consistiu na determinação das 

defasagens que devem ser consideradas no sistema de equações, de modo que este 

apresente um erro aleatório sob a forma de ruído branco.  

O objetivo de tornar o erro das equações um termo como processo similar ao do ruído 

branco é obter um termo de erro (et) com média igual a zero e variância constante. 

Dessa forma, a representação de um termo de erro com a característica de ruído branco 

seria: 

E(et) = 0 
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Var(et) = constante 

Um termo de erro com E (et) = 0 representa que as variáveis utilizadas no modelo 

foram adequadas. De outra forma, um termo de erro apresenta sua esperança 

matemática igual a zero significa que todas as variáveis presentes no modelo 

capturaram os efeitos de suas inter-relações, sem “sobras” de informação no termo de 

erro. 

Os testes que reportam possíveis defasagens nas variáveis capazes de converter o 

termo de erro em um processo de ruído branco são os critérios de informação de 

Akaike, critério de informação de Schwarz e o critério de informação de Hannah-

Quinn. 

Todos os critérios foram considerados na busca da quantificação da defasagem 

necessária para os modelos propostos. 

De posse das informações de que as séries consideradas para integrar um possível 

modelo são estacionárias quando da aplicação da primeira diferença, e após a 

determinação das defasagens necessárias para que o termo de erro das equações se 

comporte como um ruído branco, deve-se testar se existe uma relação de longo prazo 

entre as variáveis presentes no modelo proposto. 

A avaliação da possibilidade e cointegração entre as séries é realizada com base no 

teste de cointegração de Johansen. 

O resultado do teste apresenta um conjunto de combinações, onde se tem nas linhas as 

sugestões da quantidade de vetores de cointegração necessários para a convergência da 

trajetória de longo prazo entre as variáveis enquanto que nas colunas aprecem 

sugestões das possíveis estruturas das equações a serem utilizadas, considerando a 

ausência ou presença do intercepto e do termos de tendência.  

3.3 Resultados 

Os procedimentos para a realização dos testes econométricos foram realizados 

utilizando o software Econometric Views 6.0. 
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Os procedimentos para a identificação de um possível modelo econométrico com base 

nas variáveis pré-selecionadas envolve etapas que serão mostradas a seguir. 

No entanto, uma série de modelos foi testada, conforme Figura 05. 

Modelo - Teste Variáveis testadas Resultado

1 Abrasce; Concessões; Rendimento Real; Varejo Incoerente
2 Abrasce; Concessões; Rendimento Real; VarejoNão significativo
3 Abrasce; Varejo Coerente
4 Abrasce; Varejo Coerente

5
Abrasce; Concessões; Índice de Confiança; Rendimento 

Real; Taxa de Juros; Varejo
Não significativo

6
Abrasce; Concessões; Índice de Confiança; Rendimento 

Real; Taxa de Juros; Varejo
Não significativo

7
Abrasce; Concessões; Rendimento Real; Índice de 

Confiança
Não significativo

8
Abrasce; Concessões; Rendimento Real; Índice de 

Confiança
Coerente

9
Abrasce; Concessões; Rendimento Real; Índice de 

Confiança
Não significativo

10 Abrasce; Concessões; Massa de Rendimento; Varejo Incoerente

11 Abrasce; Concessões; Massa de Rendimento; Varejo Incoerente

12 Abrasce; Concessões; Rendimento Real; Varejo Coerente

13 Abrasce; Concessões; Rendimento Real; Varejo Coerente
 

Figura 5: Modelos econométricos desenvolvidos para avaliação de sua validade estatística e econômica  

 

Pra manter a objetividade do trabalho, será descrito os procedimentos para a obtenção 

do modelo com os melhores resultados até o presente momento. 

O modelo em questão buscou identificar a relação econômica de longo prazo entre as 

seguintes variáveis: vendas no setor de shopping center (ABRASCE), concessões de 

crédito destinado às pessoas físicas em termos reais (CONCESSÕES_PF_REAL) e o 

rendimento real das famílias (RENDIMENTO_REAL). 
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O resultado esperado é que as vendas do setor de shopping center sejam positivamente 

afetados pelas demais variáveis utilizadas 

3.3.1 Teste de Raiz Unitária 

O objetivo do teste de raiz unitária é observar se as variáveis incorporadas ao modelo 

são estacionarias ou não estacionarias.  

Para tanto, foi aplicado o teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), cuja hipótese nula 

é a presença de 1 raiz unitária para cada série analisada. 

Dessa forma, caso a hipótese nula seja rejeitada, a variável em questão não se torna 

estacionária apenas com a aplicação da primeira diferença, sendo necessário seguir 

esse processo até que a série em questão se torne estacionária. 

Todas as variáveis apresentaram 1 raiz unitária, indicando que a aplicação da primeira 

diferença garante uma série estacionária de dados. 

Segundo EVIEWS (2003), é necessário testar a estacionariedade para todas as 

estruturas possíveis de equações. Assim, o teste ADF e deve ser testado pra equações 

com intercepto e tendência, apenas tendência e sem tendência e intercepto. 

Os resultados para a série ABRASCE_REAL são apresentados na figura 6, 7 e 8, para 

todas as combinações de equações. 

 
 

 
 
 
Figura 6: Teste de Raiz Unitária com intercepto e tendência – ABRASCE_REAL 

 
 



 

 

75

 
 

Figura 7: Teste de Raiz Unitária com intercepto – ABRASCE_REAL 

 
 

 
 
Figura 8: Teste de Raiz Unitária sem intercepto e sem tendência – ABRASCE_REAL 

Todos os testes apontam a presença de raiz unitária para os dados ABRASCE_REAL, 

inclusive no intervalo de significância de 1%. 

Os resultados para a série CONCESSOES_PF_REAL são apresentadas nas Figuras de 

9 a 11, para todas as combinações de equações. 

 

 

Figura 9: Teste de Raiz Unitária com intercepto e tendência – CONCESSÔES_PF_REAL 
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Figura 10: Teste de Raiz Unitária com intercepto– CONCESSÔES_PF_REAL 

 

 

Figura 11: Teste de Raiz Unitária sem intercepto e sem tendência – 
CONCESSÔES_PF_REAL 

Todos os testes apontam a presença de raiz unitária para os dados 

CONCESSÕES_PF_REAL, inclusive no intervalo de significância de 1%. 

Os resultados para a série VAREJO_REALSAJUST são apresentadas nas Figuras de 

12 a 14 , para todas as combinações de equações. 

 

Figura 12: Teste de Raiz Unitária com tendência e intercepto – VAREJO_REAL 
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 Figura 13: Teste de Raiz Unitária com intercepto – VAREJO_REAL 

 

Figura 14: Teste de Raiz Unitária sem intercepto e sem tendência – VAREJO_REAL 

 

Todos os testes apontam a presença de raiz unitária para os dados 

VAREJO_REAL_SAJUST, inclusive no intervalo de significância de 1%. 

Os resultados para a série RENDIMENTO_REAL são apresentados nas Figuras de 15 

a 17, para todas as combinações de equações. 

 

Figura 15: Teste de Raiz Unitária com intercepto e tendência  – RENDIMENTO_REAL 

 

 

Figura 16: Teste de Raiz Unitária com intercepto – RENDIMENTO_REAL 
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Figura 17: Teste de Raiz Unitária sem intercepto e sem tendência – RENDIMENTO_REAL 

 

Os testes de raiz unitária para a variável RENDIMENTO_REAL apresentou raiz 

unitária para equações com estruturas de apenas intercepto e sem intercepto e sem 

tendência. 

3.3.2 Identificação das defasagens do modelo 

 

Após identificar a presença de 1 raiz unitária nas séries que foram incorporadas ao 

modelo, é necessário identificar o numero de defasagens para que o sistema de 

equações representativo do modelo VAR apresente os termos de erro aleatório com o 

comportamento de um ruído branco. 

Para tanto, o software calcula as defasagens por diversos critérios de informação, 

sugerindo as defasagens que parecem as mais adequadas. 

 

Figura 18: Teste para definição de defasagens 
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Para cada critério de informação, o EViews sugere um número de defasagens que 

maximiza a probabilidade de obtenção de resíduos (do conjunto de equações do VAR) 

sob a forma de ruído branco. 

A indicação das possíveis melhores defasagens é sinalizada com a presença de 

asterisco para cada critério de informação. 

Os dados das defasagens sugeridas serão utilizados como critério na determinação do 

vetor de cointegração, próximo passo da análise. 

As defasagens apresentadas consideram um modelo do tipo VAR. Mas como o 

objetivo do modelo é identificar relações de longo prazo entre as variáveis, o modelo 

VAR original será tratado como um VEC, sendo este último uma derivação do modelo 

VAR original, no entanto, como a imposição de uma restrição, no caso, os vetores de 

cointegração que serão calculados. 

Pela estrutura do modelo procurado se tratar de um VEC, devemos considerar as 

defasagens apresentadas pelo programa na forma de VAR, porém como uma 

defasagem a menos, uma vez que o modelo VEC considera os dados já com suas 

respectivas primeiras diferenças (com a adição de uma defasagem). 

3.3.3 Vetor de Cointegração 

Todas as defasagens sugeridas foram testadas na elaboração dos possíveis vetores de 

cointegração. Será apresentado apenas o vetor de cointegração que mostra adequação 

estatística e econômica dos dados. 

O vetor de cointegração sugerido é resultante do Teste de Cointegração de Johansen.  

O teste de cointegração, no caso o de Johansen, terá como sugestão um determinado 

numero de vetores de cointegração, bem como a apresentação da melhor estrutura 

estatística dos dados das equações consideradas. 

O número de vetores de cointegração determina a quantidade de relações de longo 

prazo estimada entre as variáveis. Assim, se o teste de Johansen sugerir apenas um 

único vetor de cointegração, isso significa que apenas um vetor será necessário para 

representar as relações de longo prazo entre as variáveis pertencentes ao modelo. 



 

 

80

O resultado do teste de cointegração para 2 defasagens é apresentado na Figura 19. 

 

Figura 19: Resultado do Teste de Cointegração de Johansen 

Da mesma forma que os resultados das defasagens, o EViews sugere o número 

necessário de vetores de cointegração, bem como a estrutura matemática das equações, 

para cada critério de informação, com a presença de um asterisco. 

Assim, o resultado do teste de cointegração de Johansen acima sugere que as equações 

devem tomar a forma de uma equação linear nos parâmetros, com a presença de um 

intercepto e sem o componente de tendência, representada pelas equações da coluna 

central. 



 

 

81

Para essa estrutura, o teste de cointegração sugere a utilização de 2 vetores de 

cointegração segundo o critério de informação de Akaike e apenas 1 vetor quando o 

critério de informação utilizado é o critério de informação de Schwarz. 

3.3.4 Resultados gerais  

Seguindo a sugestão resultante do teste de cointegração de Johansen, o modelo que 

apresentou parâmetros estatisticamente significativos e gerou elasticidades que 

seguem os pressupostos da teoria econômica foi aquele com a utilização de 2 vetores 

de cointegração, conforme Figura 20. 

 

Figura 20: Resultado do Vetor de Correção de Erros 

 

O primeiro vetor de cointegração apresenta as elasticidades relativas à variável 

ABRASCE_REAL. Dessa forma, o modelo indica que a elevação de 1% nas vendas 

do VAREJO_REAL_SAJUST geram um acréscimo de 0,24% nas vendas da variável 

ABRASCE_REAL.  

Por outro lado, a elevação de 1% na variável RENDIMENTO_REAL gera um 

acréscimo de 0,85% na variável ABRASCE_REAL. 

O modelo desenvolvido não foi utilizado com o objetivo de estimar os resultados 

futuros das vendas do setor de shopping center, uma vez que o período utilizado se 

encerra em dezembro de 2012. Para o exercício de estimação, outra especificação para 

o mesmo modelo seria necessária. 
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4 O QUE SE PODE ESPERAR PARA O CURTO PRAZO 

 
Este capítulo tem como objetivo consolidar as percepções sobre o desempenho do 

mercado brasileiro de Shopping Center para os próximos anos. 

Como o trabalho desenvolvido não se propôs a desenvolver um modelo de previsão, 

mas sim um modelo capaz de identificar a contribuição das principais variáveis 

macroeconômicas na evolução das vendas do mercado brasileiro de shopping center, 

este capítulo de perspectivas se atém aos dados projetados oficiais, principalmente o 

PIB (divulgado semanalmente pelo banco Central através do Boletim Focus). Além 

disso, o desempenho de um shopping center em específico respeita suas condições de 

inserção e a atividade econômica de sua área de influência, não sendo possível replicar 

um cenário macroeconômico nacional para casos específicos e pontuais. 

Como visto ao longo deste trabalho, o mercado brasileiro de Shopping Center 

apresentou significativo crescimento no período de 2003 a 2012 para todas as métricas 

do setor, com expansão de 48% da área bruta locável e aumento de 49,8% no número 

de empreendimentos. 

Esse crescimento foi fruto da melhora do desempenho da economia brasileira no 

período. Com o Produto Interno Bruto apresentando taxas de crescimento superiores a 

3,7% ao ano e o consumo das famílias atingindo 61,5% do PIB no encerramento de 

2012, o comércio varejista nacional, segundo dados do IBGE, também registrou forte 

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

Sendo o mercado de shopping center parte integrante da atividade varejista , seu 

crescimento seguiu os padrões dos demais setores da economia nacional. A dinâmica 

de expansão do setor de shopping center segue o padrão de outros investimentos. O 

forte crescimento das vendas do varejo implicam em maiores taxas de crescimento das 

vendas do setor de shopping center, cujo crescimento sustentado incentiva 

investimentos em ampliações e inaugurações de novos centros de compra, movimento 

que se mantém enquanto os indicadores macroeconômicos se mantiverem positivos. 

O modelo desenvolvido neste trabalho aponta que as principais variáveis 

macroeconômicas que respondem pelo forte crescimento das vendas do setor de 

shopping são atividade varejista e rendimento real do trabalho. Para compreender o 
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desempenho futuro do setor, seria natural aplicar a uma taxa de crescimento esperado 

para tais variáveis os fatores de 0,24% e 0,85%, conforme obtido pelo modelo, e então 

obter o crescimento das vendas do setor para os próximos anos. 

No entanto, tal aplicação seria simplista por desconsiderar as especificidades do 

período contemplado na pesquisa (e consequentemente a obtenção das elasticidades 

calculadas), além de não considerar, de forma adequada, as complexidades do 

crescimento do setor de shopping center, como a alta imobilização de capital, a 

dependência de lojistas dispostos a ampliar seus negócios e a disponibilidade de locais 

adequados para a abertura de novos centros de compras. 

Em outras palavras, os resultados obtidos são válidos para o período considerado neste 

trabalho, e são indicativos da forte influência que as variáveis “rendimento médio real 

do trabalho” e “crescimento das vendas do comércio varejista” tem sobre a evolução 

das vendas do setor de shopping center, mas não sendo possível afirmar que as 

elasticidades calculadas se manterão para os próximos anos. Caso o modelo 

considerasse o período até dezembro de 2014 e fosse especificado para prever o 

crescimento das vendas, por exemplo, até 2016, estimações seriam obtidas. No 

entanto, dada a mudança de metodologia dos dados de concessões de crédito a partir 

de dezembro de 2012, o modelo se restringe até tal data. 

Assim, para evitar o simplismo, este capítulo busca trazer uma breve análise sobre o 

desempenho recente do setor e algumas considerações sobre seu futuro próximo, 

baseado exclusivamente na percepção do autor junto à evolução de algumas variáveis 

econômicas, notadamente, as expectativas de crescimento do PIB nos próximos anos, 

segundo Boletim Focus do Banco Central do Brasil. 

O Produto Interno Bruto Brasileiro apresentou crescimento de apenas 0,15% no ano de 

2014, com previsão de retração de -1,05% em 2015 e retomada de taxas positivas de 

variação nos anos de 2016 a 2019, segundo boletim focus do banco central datado de 

17 de abril 2015.  
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Figura 21: Taxas de crescimento do Produto Interno Bruto do Brasil e projeções. 

Fonte: Banco Central do Brasil 

A desaceleração das taxas de crescimento do PIB foi acompanhada por menor 

crescimento das vendas do comércio varejista, menor crescimento do rendimento real 

dos ocupados e significativa piora das perspectivas dos empresários do setor de 

comércio sobre o desempenho futuro da economia brasileira. 

O comércio varejista brasileiro, segundo dados da Pesquisa Mensal do Comércio do 

IBGE, apresentou uma taxa de crescimento (nominal) acumulado no ano das vendas 

de 12,3% no ano de 2012, taxa superior ao resultado de 2011 (11,5%), mas inferior ao 

resultado de 2010 (14,5%). Os anos de 2013 (11,9%) e 2014 (8,5%) já apontavam para 

a tendência de desaceleração das taxas de crescimento, movimento que se mantém até 

o último dado disponível, fevereiro/2015, com as vendas (nominais) registrando um 

crescimento acumulado de 7,2%.  
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Figura 22: Taxas de crescimento nominal do Comércio Varejista . Fonte: IBGE 

A acomodação da atividade econômica terá reflexo direto sobre o desempenho do 

mercado de trabalho, uma vez que a atividade econômica em baixo crescimento reduz 

a demanda de contratação por novos trabalhadores, refletindo em menores taxas de 

crescimento do rendimento médio do trabalho. 

Uma relação direta (mas que não pode ser tomada como estimativa) é a taxa de 

correlação existente entre o PIB brasileiro e as vendas do setor brasileiro de 

Shoppings. O cruzamento dos dados do Banco Central com os dados de vendas da 

ABRASCE indica uma taxa de correlação de 93,1% entre as séries para o período de 

2003 a 2012. 

No entanto, mesmo num período de acomodação das taxas de crescimento da 

economia brasileira, o total de novos centros de compra inaugurados se manteve no 

mesmo ritmo de anos de maior crescimento.  

Entre 2004 e 2008, a taxa média de crescimento real do PIB foi de 4,8% ao ano, com 

uma media de 13 novos shoppings a cada ano no período. Após a crise internacional 

de 2008, a economia brasileira registrou uma taxa média de crescimento do PIB da 

ordem de 3,2% ao ano entre 2009 e 2012. No entanto, a média de inaugurações de 

shopping centers foi de 21 novos centros de compra por ano. 
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Dessa forma, fica evidente o descolamento entre o desempenho da atividade 

econômica e a ampliação do mercado de shopping center. Além da inerente incerteza 

sobre o futuro do ambiente econômico, esse descolamento é fruto do tempo que 

decorre entre a decisão de investir e a efetiva construção e operação do 

empreendimento.  

Talvez, a manutenção de crescimento do mercado de shopping (novas unidades) num 

cenário de desaceleração da atividade econômica pudesse ter ocorrido com base em 

empreendimentos de menor área bruta locável, uma forma natural de manter as 

inaugurações iniciais, mas como certa cautela sobre crescimento futuro do varejo. 

Observando os dados da ABRASCE, ocorreu exatamente o oposto entre os anos de 

2010 a 2014: maior número de shoppings com área bruta locável média cada vez 

maior.  

 

Figura 23: Tamanho médio em metros quadrados dos shopping centers inaugurados de 

2003 a 2014  . Fonte: ABRASCE com cálculos do autor 

Portanto, mesmo com uma maior acomodação da atividade econômica nos anos 

recentes, o mercado brasileiro de shoppings manteve sua expansão, tanto em número 

de novos empreendimentos quanto em empreendimentos com tamanhos médios cada 

vez maiores. 
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Mesmo com a manutenção da expansão, comparando o numero de shoppings previstos 

para inaugurar com os shoppings efetivamente inaugurados, nota-se claro 

descolamento entre tais séries.  

 

Figura 24: Shopping Centers: Previstos e Inaugurados de 2009 a 2014. Fonte: 

ABRASCE 

Essa diferença entre unidades previstas e unidades efetivamente inauguradas serve 

como uma proxy para a cautela dos investidores quanto às incertezas do desempenho 

da atividade econômica futura. 

Por fim, embora a série histórica da ABRASCE sobre taxa de vacância nos shoppings 

apresente um patamar (atual) bastante inferior ao observado em anos anteriores, é 

possível notar uma clara tendência de elevação das lojas vagas no levantamento 

mensal da associação. No ano de 2012, a taxa média anual de vacância foi de 2,34% 

da área bruta locável, taxa que passa a ser de 2,82% em 2013 e 3,55% em 2014.  
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Figura 25: Evolução da taxa de vacância. Valores percentuais e taxa média anual. 

Fonte: ABRASCE 

Considerando o cenário de acomodação da atividade econômica brasileira nos 

próximos anos, com seus reflexos sobre uma menor demanda por trabalhadores e a 

consequente redução das taxas de crescimento dos rendimentos dos ocupados, além da 

acomodação da evolução das taxas de crescimento do comércio varejista, a expectativa 

para o mercado brasileiro de shopping center é de estabilidade no curto prazo, uma vez 

que a capacidade de inserção de novos centros em um cenário econômico adverso é 

bastante prejudicada.  

A elevação observada nas taxas anuais (médias) de vacância, a significativa 

desaceleração das taxas de crescimento do comércio varejista, a redução de otimismo 

por parte dos empresários do comércio e um cenário de inflação ao consumidor 

superior a 5% ao ano nos próximos 5 anos indicam um cenário adverso para 

significativas ampliações do mercado de shopping centers no Brasil. 

Obviamente, esse cenário trata de um horizonte incerto e suscetível a mudanças, 

fazendo com que oportunidades específicas possam ser bastante produtivas. No 

entanto, para a média do mercado como um todo, o cenário para os próximos anos é de 

cautela. 
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Segundo dados da ABRASCE de maio de 2015, são previstas 25 inaugurações de 

centros de compras para o ano de 2015. Para 2016, a previsão é de 36 novos centros de 

compra.  

Não existe uma fonte oficial, como o boletim Focus do Banco Central, para 

estimativas de crescimento de médio prazo para as vendas do comércio varejista e da 

evolução futura do rendimento médio real do trabalho. 

Como dito anteriormente, a expectativa de crescimento das vendas do setor de varejo é 

apenas uma das variáveis que compõem o cenário para a tomada de decisão de 

investimento no mercado de shopping center. Além disso, liquidez no mercado de 

crédito,  disponibilidade de locais adequados para a construção de um novo centro de 

compras, disponibilidade dos lojistas / varejistas em investir em novas lojas 

localizadas em shopping center e diversas outras variáveis conjunturais afetam a 

capacidade de crescimento da base instalada de área bruta locável. 

Um rápido crescimento atual das vendas do setor seria um indicativo de bom 

desempenho esperado, incentivando o aporte no desenvolvimento de novos centros. 

Por outro lado, a acomodação dessas taxas de crescimento seria um indicativo de 

maior cautela para a ampliação da base instalada.  

Assim, dada a conjuntura econômica atual da economia brasileira, suas perspectivas 

de curto/médio prazo e a rápida expansão recente da oferta de novos centros de 

compra, espera-se que o mercado apresente certa acomodação nos próximos anos. Tal 

acomodação considera as inaugurações previstas, que elevariam a taxa média de 

vacância do setor e teriam o papel de inibidor de novos investimentos, fazendo com 

que as taxas de crescimento do mercado de shopping center (área bruta locável) não 

apresentasse a mesma velocidade vista nos últimos anos. 

Evidentemente, oportunidades regionais de crescimento e exploração de outros 

formatos de centros de compra sempre estarão no radar das companhias, mas uma 

acomodação nas taxas de crescimento das vendas deve reduzir a velocidade do 

crescimento do mercado nos próximos anos. 
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5 CONCLUSÃO E RECOMENDAÇÕES PARA FUTUROS 
TRABALHOS 

Nesse capitulo serão apresentadas as conclusões obtidas e as recomendações para 

futuros trabalhos visto que essa monografia apresentou algumas restrições. Destaca-se, 

de antemão, que os projetos de desenvolvimento de novos centros de compra estão 

limitados por sua conjuntura local, delimitados por sua área de influência. O presente 

trabalho buscou relações econométricas em nível nacional. 

 

5.1 CONCLUSÃO 

O objetivo desse trabalho foi compreender de que forma o ambiente macroeconômico, 

representado por algumas variáveis de conjuntura da economia brasileira no período 

referido explicam o crescimento das vendas do mercado brasileiro de shopping. Para 

tanto, buscou-se desenvolver e testar um modelo de série temporal capaz de 

quantificar a significância de variáveis macroeconômicas selecionadas, obtidas por 

FOUTO (2008), que apresentam relevância na determinação do comportamento do 

comércio varejista, e sua importância na determinação dos resultados das vendas do 

setor brasileiro de shopping center, no período de 2003 a 2012.  

Foi desenvolvido uma modelo de Vetor de Correção de Erros (VEC)  para o período 

de 2003 a 2012 relacionando as variáveis de vendas do setor de Shopping Center, 

evolução das vendas do comércio varejista nacional e rendimento médio dos 

ocupados, entre outras variáveis descartadas ao longo do processo de desenvolvimento 

do modelo. 

O modelo desenvolvido apresenta limitações. Primeiramente, nem todos os dados 

utilizados tem abrangência nacional. Os dados do mercado de trabalho, por exemplo, 

são coletados pelo IBGE em regiões metropolitanas, descartando, portanto, cidades 

distantes das grandes capitais. O mesmo ocorre com os dados de vendas do setor de 

Shopping Center, divulgados mensalmente pela ABRASCE. Pela falta de uma 

metodologia disponível, os dados são obtidos por amostragem, sem qualquer 

explicitação da forma de coleta e variabilidade da amostra utilizada. 
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Assim, os resultados obtidos foram considerados estatisticamente válidos para o 

período considerado, e podem ser caracterizados como o comportamento “médio” 

obtido no período. 

Como conclusão, o resultado foi a existência de uma relação estatística entre o 

crescimento das vendas do mercado brasileiro de shopping center  e as variáveis 

rendimento médio real do trabalho e as vendas reais totais do comércio varejista 

nacional para o período entre janeiro de 2003 e dezembro de 2012. 

O resultado indica que a elevação de 1% no rendimento médio real do trabalho gera o 

crescimento de 0,85% nas vendas totais do setor brasileiro de shopping center, ao 

passo que a elevação de 1% nas vendas do comércio varejista contribuem para  

elevação de 0,24% no total de vendas do mercado de shopping. 

Destaca-se que o setor de shopping center tem apresentado uma maior participação no 

total de vendas do comércio varejista ano a ano, reflexo do crescimento das vendas do 

setor e da ampliação da área bruta locável ocorrida no período recente. 

Além disso, os dados do comércio varejista utilizados nesse trabalho consideram o 

setor de combustíveis e lubrificantes, atividade que não pertence ao setor de shopping 

center e não foi desconsiderado nos cálculos do modelo proposto. 

Para as demais variáveis testadas, como taxa de juros aos consumidores, concessões de 

crédito às famílias e índice de confiança do consumidor, não foi encontrado uma 

relação estatisticamente significante. 

Importante ressaltar que os resultados encontrados são válidos apenas para o período 

contemplado nessa pesquisa, e dizem respeito a valores médios das variáveis. Em 

outras palavras, alterações de conjuntura gerarão mudança das elasticidades calculadas 

entre as variáveis presentes no modelo econométrico e o desempenho das vendas do 

mercado brasileiro de shopping. 

Como exposto pela bibliografia consultada, a receita do setor de shopping center, um 

empreendimento típico de base imobiliária, depende em grande parte do desempenho 

das vendas varejistas desse centro de compras. Mesmo com uma parcela do aluguel 

acordado entre os lojistas e os administradores do shopping center tendo caráter 

constante, o chamado aluguel mínimo, enquanto outra parte decorre de um percentual 

do total de vendas acima de determinado patamar definido caso a caso (o aluguel 
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percentual), o desempenho de vendas dos lojistas, e consequentemente do shopping 

como um todo, é fator decisivo para sua perenidade.  

Mesmo com grande diversidade de inserção mercadológica entre os diversos 

shoppings existentes, fica evidente que a alteração de conjuntura afeta o desempenho 

médio do mercado de forma relevante, onde nenhum centro de compras está imune ao 

desempenho macroeconômico do país. 

Dessa forma, ao considerar os próximos anos como de perspectiva de baixas taxas de 

crescimento da economia, espera-se certa acomodação nos níveis de expansão do 

mercado nacional de Shopping Center em termos de área bruta locável. Essa 

acomodação decorre da percepção de um ambiente econômico que apresentará 

acentuada piora do mercado de trabalho e a consequente retração das vendas do 

varejo. Soma-se a esse cenário o crescimento recente do número de novos 

empreendimentos, elevando a concorrência e dificultando ainda mais a inserção 

competitiva de determinados centros de compra. 

5.2 RECOMENDAÇÕES PARA FUTUROS TRABALHOS 

Trabalhos complementares que busquem evidenciar a relação existente entre o 

desempenho de vendas do setor de shopping center e a rentabilidade de tais operações, 

como o impacto na elevação do total de aluguéis recebidos, ou mesmo de que forma 

alterações nos níveis de vacância do mercado de shopping afetam sua receita 

contribuiriam bastante para a pesquisa empírica acerca do desenvolvimento do 

mercado brasileiro de shopping center. 

Outra gama bastante interessante de pesquisa seria a análise da relação entre o 

desempenho mercadológico do setor de shopping center entre as diversas regiões 

brasileiras, uma vez que, embora uma maior concentração de renda ainda persista na 

região sul/sudeste do país, essa mesma região concentra a maior parcela de shopping 

center no Brasil, fazendo com que esse diferencial de renda das famílias não 

necessariamente reflita em melhor desempenho mercadológico de seus centros de 

compra, dada a elevada concentração geográfica e consequente aumento da 

concorrência. 
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