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RESUMO

Shopping Centers sdo empreendimentos que exigem decisfes de investimento tomadas
mediante expectativas construidas para horizontes de longo prazo. Assim, € necessario
gue, no momento da deciséo, os empreendedores estejam munidos de informacgdes sobre
resultados que seriam alcancados quando a realidade se afastar das condi¢des previstas
nos cenarios das simulacdes. Essas informacfes constituem a andlise de riscos do
empreendimento e a proposta desta tese compreende uma rotina para sua execugao,
destacando as variaveis que exercem maior influéncia nos resultados, com o objetivo de
serem submetidas a continuadas avaliacbes por parte do investidor, durante a
implantacéo e operacdo do empreendimento. A aplicacdo da rotina a um protétipo, cujo
modelo de comportamento pode ser estendido a um amplo espectro desses
empreendimentos, segundo os parametros do setor no Brasil, resulta que investir em
Shopping Centers é uma atividade de baixo risco, sendo que a maior sensibilidade dos

resultados é derivada de desvios nas variaveis de mercado.

ABSTRACT

RISK ANALYSIS FOR SHOPPING CENTERS INVESTMENTS. Shopping Centers investments
decisions need long-term scenarios forecasting. Therefore, it's necessary for the
developer to recognize what kind of results could be expected if reality goes out from the
original hypothesis adopted in the financial simulation scenarios; that means the risk
analysis must be available. A routine to build risk analysis for Shopping Centers
investments is the proposed thesis, out-standing sensitive variables used in financial
simulation process that deserve attention during construction and operating periods.
Using the routine into a prototype that fits, according to the Brazilian parameters, a large
spectrum of these type of developments, Shopping Centers are low risk investments,

with market variables being the most sensitive ones.



INTRODUCAO

Os empreendimentos de base imobiliaria em geral e, em particular, Shopping Centers,
sdo configurados com o objetivo de explorar o desenvolvimento de uma atividade

predeterminada na base fisica que se implanta, operando por longos periodos.

Assim, as decisfes de investimento em tais empreendimentos sdo tomadas vislumbrando
0 comportamento da atividade a ser explorada durante todo o periodo onde o
empreendimento deve se manter capaz de gerar receita num certo padrdo, demandando,
assim, a construcdo de cenéarios de analise com horizonte longo, exigindo que se

especule sobre conjunturas muito distantes do momento da decisdo de investir.

Esse fato poderia ndo ser de alta relevancia se o negocio em analise fosse passivel de ser
reformulado, ajustando-se as configuracbes do ambiente em que esteja imerso o

empreendimento, considerado todo o seu periodo de operacéo.

No entanto, Shopping Centers sdo empreendimentos que, desde a sua concepcéo, Sao
direcionados para o desenvolvimento de atividade especifica, o que lhes confere uma

alta rigidez estrutural, no sentido de que sua capacidade de adequacédo para compensar
desvios de comportamento, oriundos de situacdes reais diversas daquelas previstas no

momento da decisdo de empreender, € sempre limitada.

De outro lado, no ambiente da economia, operacdes de vida longa tendem a oferecer



niveis de remuneracdo mais conservadores, contrariamente aquelas especulativas, que se

fecham em ciclos de maturacéo reduzidos.

Isto significa que conjunturas desfavoraveis com relacdo aquelas admitidas validas no

momento da decisdo de empreender o Shopping Center, sejam elas préprias do ambiente
restrito do empreendimento e seu mercado, sejam no ambiente da economia, acabam por
provocar alteracbes no patamar de resultado esperado para os investimentos, as vezes
distantes dos referenciais que lastrearam a decisdo de empreender que, ja em niveis
conservadores, podem reverter a situacado de atratividade inicialmente esperada para o

negocio.

Trata-se, portanto, de uma deciséo revestida de riscos, que podem ocorrer por diversas

vertentes.

Acrescente-se a isso o fato de que decisdes de investir em Shopping Centers sdo, muitas
vezes, tomadas em bases frageis, seja pela debilidade intrinseca das estruturas de analise,
seja porque se desenvolvem, exclusivamente, a partir de cenarios construidos com o

anico objetivo de despertar, atender ou estimular anseios e vaidades de empreendedores.

Diante disso, considerados os Shopping Centers em suas caracteristicas estruturais e a
forma segundo a qual vem ocorrendo as opc¢des de investimento em empreendimentos
dessa tipologia, € flagrante a necessidade de agregar qualidade a essas decisdes, objetivo
gue se induz mediante a disponibilidade de um conjunto de informacfes, capaz de

melhor subsidiar essas decisdes de investimento.



Esse elenco de informacfes deve permitir ao empreendedor, no momento da deciséo de
investir, reconhecer a dimensao dos desvios que podem ocorrer nos resultados esperados
diante de conjunturas adversas agregando, assim, qualidade a deciséo. Ainda, ja nesse
momento, essas informacdes poderdo permitir que se especule sobre a possibilidade de
implantacdo de mecanismos de protecdo e orientar sistemas de controle, capazes de
deflagrar acBes corretivas no curso do empreendimento, visando a conter as situacdes de

desvio em patamares aceitaveis para o decisor.

Esse conjunto de informacgdes configura a analise de riscos, foco central deste texto.

N&o ha como se propor o estabelecimento de um padrao rigido para as analises de risco
para investimentos em Shopping Centers, pois 0s empreendimentos sempre teréo
formatacéao prépria, ndo havendo como uniformizar as analises. Ainda, a criatividade dos
empreendedores vem imprimindo uma dinamica a esses empreendimentos que, com
velocidade, incorporam novas modalidades ao negdcio, a despeito da manutencédo dos
conceitos fundamentais que acompanham os Shopping Centers desde seu ingresso na

vida urbana.

Assim, a tese proposta envolve o desenvolvimento deROTEBA PARA ANALISES DE

RISCOS EM SHOPPING CENTERS$JuUe consiste na identificacdo dos fatores de risco mais
relevantes nos empreendimentos dessa tipologia, no estudo dos efeitos de seus desvios
sobre os resultados do empreendimento e nas alteracbes de comportamento que se

verificam para situacdes particulares, de forma a destacar os fatores que deverdo ser



objeto de continua avaliagcdo pelo empreendedor, desde o momento da decisdo de
empreender, estendendo-se por todo o ciclo para o qual se arbitra a operacdo do

empreendimento.

Como decorréncia natural, serdo reconhecidas as situacdes de desvio que poderdo ser
superadas por mecanismos de protecdo e o direcionamento que deve ser imposto aos

sistemas de controle das diferentes variaveis, durante o curso da operacao.

A bibliografia a que se tem acesso - nao restrita, portanto, aos ambientes empresariais
onde é produzida - quando ndo é omissa no que tange ao aspecto de riscos associados a
Shopping Centers, é fragil, transferindo a histéria de muitos sucessos o0 argumento pela

auséncia de estudos mais profundos divulgados sobre o assunto.

O desenvolvimento desta proposta se faz ao longo de oito Capitulos, que partem da
conceituacdo primeira de analise de riscos, ja incorporada aos empreendimentos em
geral do setor da construcéo civil (Capitulo 1), e da caracterizacdo dos Shopping Centers
(Capitulo 2), de cuja sintese é extraida e desenvolvida a analise de riscos dos

investimentos em Shopping Centers.

O Capitulo 3 destaca a trajetéria a ser cumprida no estudo do riscos, identificando as

vertentes através das quais os desvios de comportamento poderéo ter lugar e a dinamica

segundo a qual afetam os resultados.

Analisando os riscos por meio de um prototipo, sobre o qual serdo ensaiados os impactos



capazes de desviar os resultados, o Capitulo 4 apresenta as caracteristicas desse prototipo
- caso - destacando os elementos presentes na andlise e a forma segundo a qual as

variaveis de relacionam.

No Capitulo 5 sdo ensaiados sobreaso 0s efeitos nos resultados produzidos por
distensbes nas variaveis dos diferentes ciclos do empreendimento, com vistas a

classifica-las a partir da intensidade com que séo capazes de altera-los.

Os Capitulos 6 e 7, associados amLO DE IMPLANTAGAO € OPERACIONAL,
respectivamente, aprofundam a discussao a cada uma das variaveis capazes de conduzir
0s investimentos a situacdes de risco, orientando sobre a viabilidade de implantacédo de
mecanismos de protecdo e controle a serem instalados, com o objetivo de conter os
desvios dentro de limites compativeis com a capacidade e disposicdo ao risco daquele

gue investe.

Ja o Capitulo 8 percorre a mesma trajetéria anterior, porém aplicada a empreendimentos
equacionados através do emprego de financiamentos, destacando como 0s riscos dos

investimentos se apresentam sob essa configuracao.

Em paralelo ao desenvolvimento conceitual que se aplica ao tema, a analise € sempre
amparada pela@aso, utilizado ao longo de todo o texto, cujo objetivo é reconhecer

comportamentos de variaveis e indicadores no ambiente desses empreendimentos e
identificar dimensdes de distensdes e seus efeitos no investimento, ja que avaliar riscos

esta associado a aceitacdo (ou ndo) da dimenséao dos desvios que podem ser alcancados.



Seu emprego ndo restringe a analise mas, ao contrario, conforme se verificard no
desenvolvimento deste texto, permite estender as conclusées a um amplo espectro de

empreendimentos, conforme se observa no Capitulo 9.



CAPITULO 1

CONCEITUACAO DE ANALISE DE RISCOS

O tratamento de situacGes de risco, no conceito geral, € tema que ja vem sendo

estudado, dispondo-se de rica referéncia sobre o assunto, aplicavel a diferentes campos.

A incorporacao desses conceitos para analise de empreendimentos da Construcéo Civil,

apesar de mais recente, também é matéria conhecida.

No entanto, o espectro variado das configuracbes dos empreendimentos desenvolvidos
pelo setor exige tratamento diferenciado, resultado da dinamica prépria segundo a qual

ocorrem as transacdes nos diferentes segmentos de atuacao.

Os Shopping Centers, classificados como empreendimentos de base imobiliaria,
demandam um particular tratamento para os riscos que, ainda, exigirdo sua adaptacao,

conforme sejam as especificidades presentes na concepcao de cada empreendimento.

A conceituacdo empregada para analisar riscos nos empreendimentos da Construcao
Civil em geral, constitui 0 ponto de partida para se conceber o tratamento especifico

para o segmento dos Shopping Centers, sendo aqui resgatada.



1.1 ANALISE DE RISCOS E AS DECISOES DE EMPREENDER

No ambito de um empreendimento, sempre serd necessario que decisdes entre
alternativas de acdo sejam tomadas, desde aquela de carater mais abrangente, que
envolve a propria decisdo de empreender, até as de menor amplitude, associadas

diretamente as atividades de producéo ou operacao desse empreendimento.

Qualquer gue seja o momento da decisdo, ela sempre serd uma escolha diante de um

elenco de alternativas validas, dentre as quais o empreendedor fara sua op¢éo de acgao.

A necessidade de informacdes acerca das alternativas disponiveis sera diferenciada,
conforme seja o decisor e, tais informagOes estardo vinculadas a expectativas de
resultados que possam ser alcangados em cada uma dessas alternativas de agéo. Ainda,
conforme seja o teor da decisdo ou 0 momento em que esteja sendo tomada, havera um
conjunto especifico de dados que permitirdo que ela ocorra, atendendo a um certo nivel

de conforto para quem decide.

Como a escolha sempre se dard em momento anterior a acdo, 0 processo de geracdo
dessas informacdes devera se valer de técnicagndkicdo, onde conjecturas acerca
do comportamento do empreendimento serédo lancadas, de forma a permitir avaliar que

resultados seriam produzidos nessas condic¢des.

Quando a decisédo diz respeito a escolha do empreendimento (primeiro nivel de deciséo,

portanto, a mais distante do momento da ac&o e, consequentemente, a que contem o



maior grau de incerteza), as informacdes buscadas sdo, predominantemente, de carater
econdmico-financeiro e, o que se pretende, é uma configuracdo de empreendimento que
exija investimentos em dimensdo compativel com a disponibilidade daquele que vai

investir, que seja capaz de preservar seu nivel de riqueza e, ainda, remunerar esse

capital dentro de padrbes aceitos pelo investidor.

A obtencdo de indicadores econémico-financeiros, que permitirdo ao decisor confronta-
los com diferentes opcdes de investimento, resultam de simulacdes das transacfes
financeiras que deverdo ocorrer no ambito do empreendimento, considerado seu ciclo

completo para remuneracdo do capital investido.

Essas transacfes serdo expressas emQDBLO, que é o0 ente simulador do processo,
no qual procura-se representar tanto as relagbes que deverdo ocorrer entre as
movimentacfes financeiras como a formulacdo matematica que permitira obter os

INDICADORES DE QUALIDADE buscados.

O MODELO, apesar de ser uma simplificacdo da forma segundo a qual ocorrerdo as
transacdes na realidade do empreendimento, devera ser um fiel reprodutor dos efeitos
gue seriam produzidos nessas condi¢cdes. A capacidade de alim@@EL®D com as
informacdes necessarias a sua operacao induzirdo seu nivel de detalhamedto -
simplificagdo - seja pela disponibilidade de informacbes, seja pelo grau de

confiabilidade a elas atribuido.

! No capitulo seguinte, serdio caracterizados os ciclos de empreendimentos da tipologia de
Shopping Centers.



10

A quaidade de um MODELO ndo se traduz a partir do volume de informacfes
manipuladas, mas pela capacidade de geracdo de indicadores préximos aqueles que
ocorreriam na realidade do empreendimento, quando o ambiente no qual estiver imerso,

refletir configuracfes semelhantes as admitidas no momento da analise.

Isto significa, que a correta formulacaoMieDEL OS devera contemplar, no ambiente do
préprio modelo, a protecdo dos resultados, no sentido de absorver distor¢cdes produzidas

pelas simplificacdes introduzidas em sua formulacao.

Os INDICADORES DE QUALIDADE serdo, sempre, funcdo da forma segundo a qual as
variaveis se relacionam moODELO, reflexo do potencial de simulacéo, expresso pela

sua estrutura.

A operacdo doMODELO se faz mediante um conjunto de premissas, denominado
CENARIO, que procura espelhar o ambiente dentro do qual, espera-se, 0 empreendimento

se desenvolva.

As MEDIDAS DE QUALIDADE que serdo alcancadasondicdo real, verificadas ao final

do ciclo do empreendimento - se dardo em niveis proximos aos apontados pelos
INDICADORES DE QUALIDADE esperados eondi¢do simulada, estimados no momento

da andlise - 2 medida que o ambiente dentro do qual se desenvolveu o empreendimento
- condi¢do real - tenha sido expresso pelas variaveis lancadas na construcdo do

CENARIO esperado - condicdo simulada.
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A construcdo daENARIO esperado deve considerar, ndo o ambiente entendido como
sendo o capaz de produzir o resultado desejado mas, sim, aquele aceito como sendo o
mais provavel pelo decisor, formulado consoante sua percepg¢ao sobre a conjuntura atual
e seu entendimento na avaliacdo de tendéncias de mutacfes nesse ambiente. Apenas
guando 0SNDICADORES DE QUALIDADE forem obtidos a partir de UTENARIO assim
concebido, € que permitirdo ao decisor o confronto entre diferentes opc¢des de

investimento.

No entanto, apenas a possibilidade de comparacdo entre alternativas, ndo retira a

incerteza relativa a decisao.

Conforme ilustra a Figurd.l apresentada a seguir, a passagem do Esiadde
identificacdo das oportunidades, ao Est@iale avaliacdo de atendimento aos padrdes
pretendidos para O3SNDICADORES DE QUALIDADE, ndo conduz a decisdo de

investimento. Os indicadores, mesmo que em niveis aceitaveis pelo empreendedor,

ainda ndo séo suficientes para respaldar a deciséao.

A despeito da crenca do decisor@ENARIO por ele desenhado, a critica deve ser uma
atitude sempre presente. O exercicio de especular sobre o comportamento dos
INDICADORES DE QUALIDADE em situacdes onde a realidade do ambiente do
empreendimento estiver afastada das condi¢cdes originalmente esperadas, € tarefa
obrigatdéria quando se pretende que a decisdo seja isenta de fantasias acerca dos

resultados almejados.
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Figura 1.1 - Fluxograma do transito de informacdes para obtencao dos indicadores de qualidade
para condicao esperada.

Ambiente externo
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Ao se emprestar 0 mesmo tratamento as demais opc¢des de investimento, cada
alternativa apontara para diferentes padrées de sustentacdo dos resultados, quando da

ocorréncia de condicfes reais desviadas daquelas admitidas na analise.

Assim, a escolha ndo ocorre, exclusivamente, pelo padrdo de resultado oferecido na

configuracdo decENARIO esperado, mas deriva do posicionamento do empreendedor
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frente ao risco por ele aceito e, a partir dai, busca-se a opcdo capaz de produzir o

resultado mais atrativo.

Para que a escolha ocorra é necessario o reconhecimento do risco presente na opcado em
analise, que consiste em busoeibICADORES DE QUALIDADE que seriam alcancados
através de simulacdes, empregando o mesfoDELO ja utilizado, porém com

elementos deENARIO deformados com relagdo aqueles originalmente esperados.

Inimeras serdo as opcdes de deformacdo a serem aplicartasArw original, todas
igualmente possiveis, cada qual fornecendo ao decisor uma combTEARIO -
INDICADORES DE QUALIDADE. No entanto, a medida que as opc¢des se multiplicam,

cresce novamente a incerteza voltada para a decisédo a ser tomada.

Cabe, assim, restringir o numero deNARIOS alternativos, buscando selecionar o

conjunto das informacdes que, efetivamente, se traduzirdo em auxilio ao decisor.
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1.2 ANALISE DE SENSIBILIDADE

bY

Os cenarios alternativos, deformados com relagdo a configuragcdo esperada, sdo
compostos por inimeras variaveis, cada uma delas capaz de provocar efeitos
diferenciados noOBNDICADORES DE QUALIDADE, seja pela forma com a qual agem sobre

os resultados, seja pela intensidade com que os altera.

Admitir diferentes arranjos de estado ao conjunto das variaveis para composi¢cdo de
cadaCENARIO deformado e determinar os respectivos INDICADORES DE QUALIDADE €
informacdo que acaba por servir, exclusivamente, para despertar novas criticas relativas
ao comportamento dos resultados. Estes poderao divergir com grande intensidade, seja
porque variaveis significativas possam ter sido lancadas em estado de deformacéo
acentuada, seja porqueBNARIO admite um quadro cadtico, tanto no ambiente restrito

do préprio empreendimento, como no da economia como um todo.

As andlises de sensibilidade consistem no estudo dos efeitos isolados, promovidos por

distor¢cBes gradativas aplicadas a cada uma das variaveis que compEieARi.

A partir delas é possivel classificar as variaveis pelo nivel de risco associado, avaliado a
partir da relacdo entre a intensidade da deformacg&o na variavel e a respectiva alteracao
produzida nOSINDICADORES DE QUALIDADE. Quando pequenas oscilagcbes no
comportamento de uma variavel sdo suficientes para provocar desvios significativos nos
INDICADORES DE QUALIDADE, configura-se uma situagéo de alto risco do investimento

z

relativamente aquela varidvel analisada. Inversamente, quando € pequena a
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sensibilidade observada nos resultados mediante alteracfes significativas na variavel de

analise, a situacao € de baixo risco.

Indubitavelmente, as analises de sensibilidade sdo importantes, ndo apenas por
delinearem o comportamento dos resultados da operacdo diante de configuracdes
deformadas deCcENARIO mas, sobretudo, porque tais comportamentos induzirdo a

sistematica a ser empregada no controle de cada uma das variaveis, como sera visto
adiante. Variaveis apontadas como sendo de alto risco na analise, podem ser passiveis
de controle, no sentido de ser possivel conter sua variabilidade dentro de determinados

intervalos, limitando, dessa forma, o reflexo nos resultados.

Como a implantacéo de sistemas de controle é atividade que s6 ocorrera se a opg¢ao por
investir no empreendimento se concretizar, a analise de sensibilidade, para melhor
respaldar a decisdo, deve caracterizar a condicéo limitrofe de deformacéo a ser aplicada
ao CENARIO, ou seja, deve permitir que se reconheca o estado das variaveis a partir do
gual 0SINDICADORES DE QUALIDADE assumem valores tais, que o empreendimento

perde a atratividade para quem empreende.

Dessa forma, o referencial de riscos a ser fornecido ao decisor, se dara a partir da
dimensao da deformacéo nas variaveisSCHRARIO capazes de conduzir ao limite os
INDICADORES DE QUALIDADE, 0 que caracteriza a capacidade de suporte do

empreendimento.
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1.3 CAPACIDADE DE SUPORTE DO EMPREENDIMENTO

7

Investir num determinado empreendimento ou em operacdes alternativas é sempre
decisdo que contem uma componente alheia a qualquer procedimento técnico, pois
considera caracteristicas proprias do empreendedor, ou da cultura da empresa em que

esteja inserido.

Além dos anseios que permeiam tal decisdo, a postura do empreendedor frente ao risco
€ sempre fator relevante. A cada alternativa de remuneragcdo havera, sempre, a aceitacao

de riscos relativamente ao investimento.

Cada empreendedor havera de ter um posicionamento proprio com relagdo ao nivel de

riscos que aceita assumir, dentro do qual buscard a melhor opgéo de remuneracao.

Orientando-se a partir dai, € possivel reconhecer remuneracdes referenciais, cada qual

associada a um diferente patamar de risco.

Existirdo sempre alternativas de investimento, cujo nivel de risco, na visdo de quem
empreende, € inexpressivo, e que sao capazes de remunera-lo num determinado padréo.
Este padrdo, expresso pela taxa de retorno, € o que se denominarodele

oportunidade.

Como em tese, risco e remuneragao crescem no mesmo sentido, aceitar um padrédo mais

elevado de riscos permitird a busca de melhores niveis de remuneracao ao capital.
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Diferentes atividades econdémicas sdo capazes de remunerar investimentos dentro de
determinados padrdes, quase sempigve conjunturas atipicas - compativeis com o

nivel de risco intrinseco da propria atividade.

Enquanto essas atividades oferecem remuneracdes dentro de um intervalo restrito de
variacdo (expresso por uma taxa médiaatratividade setorial), cada empresa - ou

cada empreendedor - podera se posicionar nesse intervalo, reconhecendo a remuneracéo
minima pretendida para atuar naquela atividade especifica, assumindo os riscos a ela

inerentes.

Essa remuneracédo pretendida, aqui denominada genericamednte deatratividade,
€ um segundo referencial diretamente associado ao risco de investir numa determinada

atividade, ou setor econdmico.

Além de condicdes referenciais de rentabilidade, até aqui caracterizadas,
essencialmente, por taxas de retorno minimas, existirdo limites outros que se impdem
aos investimentos do ponto de vista de quem empreende. Prazo para recomposicdo da
capacidade de investir ou a propria disponibilidade financeira daquele que empreende,

serdo algumas das restricdes presentes no momento da decisao.

Qualquer que seja a restricdo imposta, ou conjunto de restricbes, caracteriza-se a
capacidade de suporte do empreendimento como sendo a distensdo que uma variavel de

CENARIO pode sofrer, de sorte que 0 INDICADOR DE QUALIDADE - seja ele de cardter
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econémico ou financeiro - atinja a condicao limite, aceita por aquele empreendedor.

Calibrar o risco de um empreendimento, de posse dessa informacédo, agrega a decisao o
nivel de conforto pretendido, tendo em vista que o risco serd percebido mediante o
confronto entre a dimensdo da distensdo que deveria ser imposta as variaveis de
CENARIO capazes de levar o empreendimento para sua condicdo extrema, e o limite
aceito pelo empreendedor, seja pela capacidade de contencédo de determinadas variaveis,
seja pela assuncdo dos riscos relativos a deformacdes naquelas ndo passiveis de

controle.

Esse percurso de andlise esta descrito na Figyrgque parte do Estad® alcancado
anteriormente, onde séo estimadosNI®CADORES DE QUALIDADE para a condicao

esperada.

Do Estado®, onde é caracterizada a condigdo limite de qualidade aceita para o
empreendimento, ao Estad®, onde ocorre a decisdo, a busca da distenséo limite de

cada variavel deCENARIO se faz por tentativas, tendo em vista que oS MODELOS,
usualmente, envolvem uma complexa estrutura matematica, que impossibilita a
determinacao direta da conformacaoCc#®ARIO que conduz a capacidade de suporte

do empreendimento, para aquela variavel.

O Estadd® pode representar a etapa final do processo de analise, conduzindo & decis&o

de empreender ou abdicar do empreendimento, conforme seja a aceitacao de riscos pelo

empreendedor.
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Figura 1.2 - Fluxograma do transito de informacdes desde a obtencdo dos indicadores

de qualidade para condicéo esperada até a decisdo (ou ndo) de empreender.
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O resultado poderd, ainda, ndo ser conclusivo, na hipétese de apontar para riscos nao
aceitaveis, porém, passiveis de transferéncia, mediante alteracdes na configuracao

original do empreendimento.

Nessa situacdo, o procedimento se repete para a nova condicdo alternativa - ou para
diversas condicOes, se for o caso - possibilitando, com os novos resultados alcancados,

exercer, definitivamente, a opcéo de investimento.
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1.4 MECANISMOS DE PROTECAO E CONTROLE

A verificacdo de alteracfes nos resultados em patamares inaceitaveis, provocados por
distensdes em determinadas varidveisC8@IARIO, ndo conduzem de imediato, a

inviabilidade de empreender.

Sem pretender buscar a utopia de empreender sem riscos, podera ser possivel praticar
modificacbes no empreendimento, de sorte que a nova configuracdo apresente

resultados menos sensiveis aos eventuais afastamentos que determinadas variaveis
possam estar sujeitas, relativamente ao estado original com que se apresentavam no

CENARIO.

O empreendimento assumira nova configuracdo a medida que se modifica, isolada ou
conjuntamente, sua conformacéi@ca (N0 que tange a caracteristicas intrinsecas da
edificacdo)mercadolégica (no que se refere a insercéo pretendida junto ao segmento de
mercado para o qual se destina o empreendimgi@)ceira (relativamente a forma
segundo a qual 0s recursos serdo captadasynistrativa (no que diz respeito a
organizagdo para a execugcdo de cada tarefa necessaria ao desenvolvimento do
empreendimento) ouperacional (associada a forma segundo a qual a atividade é

explorada no empreendimefjto

2 valida, exclusivamente, para empreendimentos onde o imével ndo é o produto final, mas a
base para desenvolvimento de uma atividade especifica, como é o caso dos Shopping Centers.



22

Essas configuracdes alternativas, muitas vezes, resumem-se na ado¢cao de determinadas
praticas ou procedimentos a serem implantados com o objetivo de alcancar um
determinado padrdo de seguranca para quem empreende. Vale lembrar que, a medida
gue vai-se difundindo a ocorréncia de empreendimentos de caracteristicas especiais,
estas praticas vao se sedimentando, tornando seu uso corrente e incorporando, inclusive,

legislacdo especifida

Quando se promove tais mudancas na estrutura do empreendimento, alteram-se as
relacbes nas transacdes financeiras e, consequentemente, nos resultados produzidos,
sejam eles tomados na condicdo esperada, ou na conformacdo com imposicdo de

desvios de comportamento.

A opcéao pelo empreendimento, mediante a adocao de configuracdes alternativas, sera
valida a medida que a variabilidade das distensdes das variaveis para as quais se buscou
protecdo, se dé em patamares aceitaveis e, ainda, que os resultados tomados na condi¢céao

esperada, mantenham-se em niveis atrativos.

Para a configuracdo final, a aceitacdo de riscos, muitas vezes, esta diretamente
associada a capacidade daquele que empreende em conter as distensdes dessas
variaveis, dentro de intervalos nos quais as alteracdes nos resultados, se déem em

limites suportaveis.

3 E exemplo a pratica dos contratos de locacdo das lojas em shopping centers, cujo valor é
variavel em funcdo do movimento alcancado pelos lojistas nas vendas, com referenciais
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A configuracdo admitida para o empreendimento, que permite a decisdo por
empreender, deflagra sua implantacdo e operacdo, periodo em que se busca,

efetivamente, alcancar os padrdes de resultado esperados.

A analise de riscos que, no momento da decisdo, permitiu avaliar o percurso segundo o
gual o empreendimento seria conduzido ao limite de sua capacidade de suporte, sera a

diretriz a ser empregada em sua implementacéao.

A imprevisibilidade do comportamento dos elementos que constitUEENARIO que,

no caso dos empreendimentos de base imobiliaria em geral, é agravada pela necessidade
de utilizacdo de horizontes longos para analise, exige o emprego de sistemas eficazes de
controle, com o objetivo de buscar sustentar os resultados nos niveis daqueles que

nortearam a decisao primeira.

Esses sistemas constituem o principal mecanismo para gerenciamento do
empreendimento e devem ser estruturados e dimensionados a partir da avaliacdo do
empreendedor relativamente a sua capacidade de implanta-los, compativel com o

patamar de riscos por ele aceito.

A estruturacdo dos sistemas de controle deve considerar, num primeiro momento, todas
as variaveis através das quais construiu-GENARIO esperado, e a forma e intensidade

das distensdes que conduziriam o empreendimento para sua condicao limite.

minimos de cobranca, que tem como objetivo salvaguardar a receita do empreendimento.
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Como decorréncia do tratamento particular conferido a cada variavel na situacdo da
analise de riscos, também o sistema de controle devera ser construido buscando as

especificidades relativas a cada uma.

Uma primeira grande segmentacao a ser aplicada ao conjunto de variaveis, refere-se a

intensidade de controle.

Variaveis dealto risco, para as quais pequenas distensdes produzem reflexos
significativos nos resultados do empreendimento, demandardo sistemas mais austeros,
no sentido de permitirem o acionamento de corre¢cbes de curso tdo logo sejam

detectadas pequenas variacdes em seu comportamento.

Inversamente, variaveis @eixo risco, cujos efeitos nos resultados s6 ocorrem quando
grandes deformacgdes sao observadas, permitirdo a utilizacdo de sistemas concebidos em

moldes menos rigidos.

Uma segunda classificacdo das variaveis refere-se a sua origem, enquanto ambiente no

gual ocorre sua flutuacao e cujos reflexos se fardo na qualidade do empreendimento.

Variaveisestruturais Sdo aquelas geradas no ambiente do proprio empreendimento, de

natureza enddgena, portanto, para as quais, a principio, € possivel ao empreendedor

corrigir distorcbes em seu curso.

Variaveis conjunturais, de natureza exdégensio aquelas geradas no macro-ambiente
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onde esta imerso o empreendimento, passiveis, apenas, de acompanhamento de sua
evolucdo, sem que se possa deflagrar acbes capazes de alterar seu comportamento, a ndo

ser por compensacdes em outras variaveis do ambiente do empreendimento.

Isto demanda sistemas de controle diferenciados. Do ponto de vista estrutural, adequado
a natureza da variavel de andlise. No aspecto de intensidade de acédo, ajustado a

dimensao de desvio que se pretende conter.

Qualguer que seja a configuracdo do sistema de controle, sua implantacdo para controlar
variaveis deCENARIO é tarefa que ndo se faz sem 6nus, seja no que se refere a custos,

seja no que se refere a operacionalizacao do sistema.

Sua concepcdo deve considerar 0s setores organizacionais envolvidos, a sistematica
segundo a qual as informacfes sao transmitidas e a clara definicdo de responsabilidades

no acionamento de processos corretivos.

Da forma segundo a qual a distensdo de variaveis € capaz de conduzir o
empreendimento a sua capacidade de suporte - informacéo proveniente das analises de
sensibilidade - estabelecem-se os referenciais de controle, que serdo indicadores de

estado das variaveis, que norteardo a deflagracdo de acfes corretivas.

A medida que um grande nimero de indicadores s&o estabelecidos, cresce a estrutura de

controle e, consequentemente, 0s custos associados a sua operacionalizacao.
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Muitas vezes, a intensidade com que crescem 0s custos relativos a operacdo dos
sistemas de controle ndo sdo proporcionais a sua eficiéncia. A manipulacdo de uma

guantidade excessiva de informacao resulta em perda de velocidade em sua alimentacao
e transmissao, provocando fadiga na estrutura da organizacdo, que acaba por prejudicar

o alcance dos objetivos pretendidos em sua implantacao.

No entanto, ndo ha como se estabelecer sistemas de controle universais, pois cada
empreendedor terd um posicionamento proprio frente ao risco. Cada ambiente
empresarial, espelhado pela sua cultura e organizacédo, também sera particular e, mais
ainda, cada empreendimento exigira um tratamento especifico, o que resultard em

diferentes sistemas.

O gque se podera buscar sdo diretrizes amplas, capazes de nortear a construcdo de
sistemas de controle adequados a disponibilidade de diferentes empreendedores, porém
restritas a uma determinada tipologia de empreendimentos, relacionando os efeitos

produzidos por distensdes nas diferentes variaveis, consideradas as configuracdes

alternativas com que esses empreendimentos poderdo se apresentar.
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CAPITULO 2

DESENVOLVIMENTO DE EMPREENDIMENTOS DA TIPOLOGIA
DE SHOPPING CENTERS

Shopping centers sdo empreendimentos que com seu surgimento, introduziram, além de
uma forma diferenciada de atuacao na atividade comercial, toda uma particularizacao no
gue tange ao arranjo do negdécio, notadamente no que se refere a forma segundo a qual se

desenvolvem as relacdes entre publico, lojistas e empreendedor.

Essa nova forma de comércio exigiu a incorporacdo de conceitos, muitos dos quais

inéditos, com vistas a procurar garantir o éxito do empreendimento.

Apesar da dinamica que vem sendo imprimida relativamente a novas configuracfes para
esses empreendimentos, sua esséncia permanece inalterada, de sorte que € possivel
emprestar igual tratamento a todo um grupo formado por empreendimentos dessa

tipologia.

Por essa razao, este capitulo tem como proposta o conhecimento da estrutura segundo a
gual se desenvolvem os shopping centers para, a partir dai, reconhecer os indicadores
econdbmico-financeiros capazes de sustentar decisbes de investimento nesses

empreendimentos.
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2.1 CARACTERISTICAS GERAIS DOS EMPREENDIMENTOS

Os shopping centers’, comecaram a surgir no espaco urbano de cidades norte-americanas
no periodo pos-guerra e tinham por objetivo atender a populacédo que comecava a povoar
os bairros planejados, afastados do centro histérico da cidade, em suas necessidades de

compras.

Pressionados pelo intenso desconforto ocasionado pela saturagdo das areas dos centros
comerciais originais, a populacdo foi transferindo, paulatinamente, seus habitos de

compra para 0s novos centros, planejados, especificamente, para esse publico.

A intensa difusdo desse equipamento urbano, que transcende as fronteiras de seu pais de
origem, ocorreu mediante a preservacdo do conceito primeiro de atendimento as
necessidades do consumidor, e sua configuracdo foi assumindo formas derivadas,
buscando caracteristicas proprias de determinados mercados, de vetores especificos de
geracdo de motivacdo para a atividade de compras, ou mesmo de reorganizagdo de

atividades comerciais ja implantadas.

Presentes no Brasil desde 1966, a incidéncia desses empreendimentos vem se

intensificando desde entdo, conforme indica o Gr&fito

* Cuja traducéo seria “centros de compra planejados”. Optou-se pela utilizacdo do termo
original, apesar do anglicismo, tendo em vista que este ja se encontra incorporado a

linguagem, tanto técnica, como corrente.
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Grafico 2.1 - Evolucao do nimero de Shopping Centers no Brasil.
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Fonte: ABRASCE, setembro de 1995.

Seja pela vertente do atendimento a necessidades ou anseios de compra difusos de um
publico especificbou pelo atendimento a uma necessidade ou anseio de compra restrito

de um publico disperfpé tracada astratégia de ancoragem’ de um shopping center,

® que caracterizam o segmento dos shopping centers ditos de mix disperso, que constituem a
versao original desses empreendimentos e também a mais difundidaixSatorange um
amplo espectro de produtos e servigos, que visam a atender objetivos de compras habituais de
publico situado em area circunvizinha.

® que caracterizam o segmento dos shopping centers ditesc demdtico, cujo objetivo é a

captacdo de um publico disperso na malha urbana (ou, até mesmo, de regifes externas), que

busca o atendimento de uma necessidade especifica de compra, seja orientado pela intensidade

da necessidade de comparacéo, seja orientado pela imposicado de precos reduzidos, ou mesmo,

pelo seu enquadramento em setores que desenvolvem atividades especificas.
" Denominac&o empregada JROCHA LIMA JUNIOR, 1996], no trabalhdPLANEJAMENTO DE
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veiculo através do qual, se pretende, o empreendimento captara seu publico.

Conforme a estratégia, estabelece-se um conjunto de atributos no shopping center, com o
objetivo de despertar em seus consumidores alvo o alcance da satisfacdo de suas
necessidades ou anseios de compra, denomifigdma de ancoragem do shopping

centef.

Muitas sdo as formas possiveis de se estruturarema de ancoragem, que devera ser
concebido buscando a identificacdo do shopping center com seu publico alvo. Fatores
como acessibilidade, conforto, ambientacdo, complementaridade e diversidade da oferta,
preco e qualidade dos produtos sédo alguns dos aspectos considerados relevantes pelo
publico em geral, cada consumidor ponderando-os de forma propria, conforme seja sua

postura individual ou necessidade especifica associada ao momento da compra.

A caracterizacdo dastratégia de ancoragem e resultantesistema de ancoragem do
shopping center, € a diretriz a partir da qual se constréi a expectativa acerca do potencial
de vendas que podera ser alcancado em suas lojas, receita que sera derivada, em parte,

para o empreendimento.

A trajetoria até a determinacdo do volume de vendas esperado exige uma cuidadosa

pesquisa junto ao mercado potencial, identificando sua capacidade de gastos em

SHOPPING CENTERS (publicacéo no prelo).
8 O tratamento deste tema pode ser encontrado, com maior riqueza de detalhes, no texto da

dissertacdo de mestrado da autora deste.
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produtos e servi¢cos que estardo presentes no shopping, seus habitos de compra e a forma
segundo a qual suas necessidades vem sendo supridas junto a centros comerciais ou

estabelecimentos j& implantados

Desta analise, é possivel estimar a dimensdo do mercado capaz de ser satisfeita com o
ingresso do novo empreendiméelfitque, associada ao nivel de insercédo que se pretende

alcancat’, resulta no potencial de vendas esperado para o shoppindxenter

A partir da expectativa do fluxo de receita de vendas para o shopping e o desempenho
meédio de vendas esperado para as lojas (estratificado conforme seja a categoria varejista

em que se enquadra), obtém-se a area de vendas justificada para o empreenrdmento (

°® em condicdes equivalentes de conforto aquelas que se pretende oferecer no shopping em
andlise.

1 Do ponto de vista estrutural, estes procedimentos cabem para andlise de grande parte das
versdes usuais de shopping centers. A diferenciacao reside, fundamentalmente, nos preceitos
gue irdo reger a pesquisa de mercado que, conforme a estratégia de ancoragem adotada,
deverdo privilegiar aspectos especificos.

1 O nivel de insercéo pretendido é premissa admitida pelo empreendedor, ou por ele calibrada,
compativel com o nivel de riscos que aceita, variavel conforme seja o fator inovador presente
na configuracao pretendida para o empreendimento.

2 Cumpre lembrar que a pesquisa de mercado é obrigatéria para a concepcdo de um shopping
center e, mais ainda, é imprescindivel que seja fundamentada em bases sdlidas, tendo em vista
gue os indicadores por ela apontados terao reflexos significativos nas analises que se seguem.
Como shopping centers sdo empreendimentos de alta rigidez relativamente a possibilidade de
reciclagem de suas instalagdes, as informacfes resultantes da pesquisa de mercado devem ser
de expressiva confiabilidade. Do contrario, podem levar o empreendimento para niveis

insustentaveis, cuja reversdo, quando possivel, apenas se faz mediante aporte substancial de
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- Area Bruta Rentdvel, também denominadsBL - Area Bruta Locavel).

As demais areas que constituem a base fisica do empreendimento, como areas de
circulacdo, estacionamento, servico e outras, sdo dimensionadas a pasBR,da

considerando as especificidades da ancoragem admitida para o shopping.

Na concepc¢ao do projeto, a caracterizacdo do numero de lojas e respectivas dimensoes,
bem como o posicionamento relativo de cada unidade no empreendimento, deverdo ser
expressdes deistema de ancoragem, que também sera responsavel pelas diretrizes a

serem utilizadas na colocacdo das lojas, enquanto escolha da atividade que sera

desenvolvida em cada espaco comercial, constituimai® do shopping.

Além dos aspectos arquitetdnicos e mercadologicos que diferenciam os shopping centers
dos demais centros comerciais, 0 padrdo de sua operacdo depende de uma relacdo
harménica entre lojistas ou prestadores de servicos e o empreendedor, 0 que demanda a

existéncia de uma “amarracao” juriditpara respalda-la.

Usualmente, o regime juridico adotado em shopping centers @mdwminio Pro-

14

Indiviso™, onde todos detém fracOes ideais ou cotas abstratas do todo, em maior ou

recursos.

3 Conforme [BUSHATSKY, 1992].

14 Caracterizado em [FONSECA, 1987]. Apesar de ndo haver convergéncia relativamente ao
regime a ser adotado em shopping centers, a grande maioria dos empreendimentos esta
constituida sob essa modalidade. Em particular, a autora citada sugere a adocdo do regime

juridico das Sociedades Anbénimas, por tratar-se de uma sociedade estruturada a partir de seus
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menor proporcao, sem existir, contudo, a caracterizacéo de unidades autbnomas.

O espaco fisico assim concebido é passivel de lobdgima segundo a qual sdo

cedidos os direitos de uso das lojas e equipamentos do shoppin§ center

A colocacao das locacfes se faz durante a implantacao do edificio visando ao alcance da
ocupacao plena no momento de sua inauguracdo. Nesse periodo, o lojista contribui com
recursos a titulo deessdo de direito de uso - cdu - dos equipamentos e instalagdes do

shopping’. Tal cobranca, usualmente, se faz de forma parcelada, permitindo que o

objetivos (no caso, exercicio de uma atividade com fins lucrativos) e ndo na comunhao de
pessoas para a conservacdo de um bem comum (o imével e os respectivos equipamentos).

> apesar de reinar controvérsia no meio juridico relativamente ao emprego da figura de locacéo.

16 Existem empreendimentos onde os espacos sdo vendidos aos lojistas, ao invés de locados.
Além de nado recomendavel, tendo em vista que ndo hd como se impor a composicado
mercadolégica pretendida, AMBRASCE - Associacdo Brasileira de Shopping Centers, ndo
reconhece tal configuracdo como sendo um shopping center. J& no que se refere as lojas
pertencentes ao sistema de ancoragem, via de regra magazines, lojas de departamento ou
supermercados, muitas vezes, imp6em tal condicdo pois, como no Brasil ainda é restrito o
namero de opc¢des dessas cadeias, isto lhes confere condi¢do vantajosa na negociacdo. Nessa
hipétese, o Condominio formado teria caracteristica mista, sendo uma fracdo tratada como
horizontal e outra na formaro-indiviso.

7 SegunddPEREIRA, 1984], é legitimo o pagamento deste tributo, que pode ser considerado
“direito de reserva” de localizacdo ou “garantia” de entrega do local, ou qualquer outra
denominacdo equivalente (nos contratos, denomina-se clausutperata, significando o
pagamento pela “coisa esperada”), entendido como contraprestacao pelos beneficios do futuro
shopping center. A ressalva é necessaria pois a restricdo no artigo 29 do Decreto 24.150 de
20.04.34, conhecido como Lei de Luvas, proibe a cobranca de luvas efetuadas a titulo de
antecipacdo de aluguel, ou beneficio especial ou extraordinario. No caso, como isto ocorre
numa etapa pré-locaticia, fica descaracterizada a cobranca de luvas.

Outros juristas entendem que a cobranca associa-se a cessao do Fundo de Comércio (ou na
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lojista equacione seus fundos de forma mais conveniente e, ainda, costuma ser exercida,
exclusivamente, sobre as lojas ditas sarélites, excluindo-se, ai, aguelas pertencentes ao

. 18
sistema de ancoragem™ .

Os contratos de locacdo sdo firmados considerando-se seu valor tomado pelo maximo
entre duas referéncias distintas, no que tange a forma de calculetxanéuncéo da

area e posicionamento da unidade no shoppirigs - € umavARIAVEL , resultante de

uma fracdo determinada da receita de vendas real gerada pela loja, que deve se situar

acima dos valores propostos paraisss™. Esta diferenca é denominadarage®.

Os contratos de locacdo vinculam os lojistas ao atendimento a Convencdo do
Condominio, ao Regimento Interno e aos Estatutos que, entre outras obrigacdes
previstas, determinam a contribuicAo de parcela mensal, a ser destinada para a

viabilizacdo de campanhas publicitarias em geral, constituindo-se na forma de um fundo,

notacdo atual, Fundo de Empresa) do empreendedor ao lojista, pelo periodo de vigéncia do
contrato.

8 Do ponto de vista negocial, a necessidade de implantacédo das lojas do sistema de ancoragem
no shopping favorece esses lojistas, até porque o espectro de opcbes no Brasil ainda é
limitado.

Do ponto de vista juridico, pode-se entender que o Fundo de Comércio dessas lojas e o0 do
préprio shopping sejam equivalentes, ndo cabendo, pois, a remuneracao pela cessao deste.

9 Apesar de existir nos contratos a permissdo para que o empreendedor efetue auditoria nas
lojas, com o objetivo de aferir o real volume de vendas que vem sendo praticado pelos lojistas,
a operacionalidade de tal medida é limitada pois, para sua eficacia, seria necesséria uma
fiscalizacdo intensiva, ndo apenas nos registros e livros do comerciante, mas durante a
efetivacdo das vendas. Este aspecto sera retomado adiante.

% presente efROCHA LIMA JUNIOR, 1994, 3].
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denominado Fundo de Promocgdes Coletivas do Shopping Center, para o qual contribui,

também, o empreendedor.

Esse Fundo é administrado pela Associacdo de Lojistas do Shopping (cuja formacao
também é normalizada), que tem o carater de uma sociedade civil, composta por todos
os lojistas presentes no empreendimento e pelo empreendedor, sendo a presenca deste

altimo fundamental para atendimento aos objetivos globais pretendidos.

S&o0 aspectos contratuais, também, o rateio das despesas de conservacdo do edificio
(recolhidas a titulo de despesas condominiais), no que tange aos aspectos de higiene,

seguranca e outros servicos eventualmente oferecidos pelo sbpping

Relativamente ao prazo e condi¢cdes de renovacdo do contrato dos lojistas, estes vem
sendo firmados em prazos nédo inferiores a 5 anos, com possibilidade de prorrogacéo,

apesar de seu enquadramento na Lei de Luvas ainda ser ponto dfécutivel

A renovacdo dos contratos, entendem alffurés prerrogativa do empreendedor com
base no histérico de geracéo de receita da loja, admitindo que, apesar do atendimento aos
pisos contratuais, a impossibilidade de cobrancavdosiges aponta para deficiéncias

da unidade instalada, cabendo sua substituicdo naquele espaco. Ainda, considerando-se a

2 Como exemplo, pode-se citar o atendimento médico, servico exigido em legislacdo, conforme
sejam as dimens@es do empreendimento.
%2 Conforme Alvaro Villaca de Azevedo, IRINTO, S.M.;FRUGOLI JR., H.

% Como, por exemplo, Modesto Carvalhosa, presente na mesma citacéo anterior.
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renovacao, seria valida a cobrancac@dgs, novamente, ja que estaria associada a uma
nova cessdo de uso do Fundo de Comércio do empreendimento pelo periodo de

prorrogacéo do contrato.

Sob o titulo de custear despesas com 130. salario dos empregados e do pessoal da
administracdo do edificio, os contratos contemplam um aluguel a mais, cobrado nessa

data.

Ha que se lembrar que, como o desenvolvimento de atividades no shopping tem como
base o arranjo mercadolégico do conjunto, este pode ser alterado pelo empreendedor, a

principio, a qualquer momento, promovendo a reciclagem do empreendimento.

Essas despesas, bem como aquelas necessarias a manutencdo da capacidade plena de

geracao de receitas pelo empreendimento, deverdo ser custeadas pelo empreendedor.
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2.2 CICLOS DO EMPREENDIMENTO E
MOVIMENTACAO DE RECURSOS FINANCEIROS

Os empreendimentos de base imobiliaria em geral e, em particular os shopping centers,
sdo operacdes de longo prazo que, organica e temporalmente, desenvolvem-se em

diferentes ciclos, conforme ilustra a Figura 2.1 apresentada a seguir.

Figura 2.1 - Caracterizacao dos ciclos de desenvolvimento de empreendimentos de base

imobiliaria.
CICLO DE FORMATACAO PERIODO DE EXAUSTAO
Compreende o periodo em que se O empreendimento s6 pode continuar a ser
estrutura o empreendimento, explorado se, no inicio do ciclo, forem promovidos
formulando o produto e seu projeto, o investimentos para reciclagem do imével, no
planejamento para producéo e sentido de que seja capaz de se manter
preparando o suporte legal para seu | proporcionando renda num padrao de desempenho
desenvolvimento. equivalente ao do ciclo anterior, mantido o critério
de constituicdo do fundo de reposi¢éo de ativos.

CICLO DE IMPLANTACAO CICLO DE OPERACAO

Fase de construcdo e equipamento | O empreendimento € explorado,
do imével, além das contratacdes | atendendo o objetivo para o qual se
relacionadas com a exploracéo d construiu o imével.

empreendimento, que podero se Neste ciclo, entende-se que o

locacBes, arrendamentos ou outrps | imovel mantém sua capacidade de
servigos mais complexos e ser explorado, gerando renda num

especializados. padréo de desempenho estavel,
usando-se, para sua conservagdo e
“up-grading”, recursos recolhidos
da receita operacional para un
fundo de reposicao de ativos, que
se exaure ao final do ciclo.

v v v

®o

Fonte: [ROCHA LIMA JUNIOR, 1994, 1].
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A especificidade das atividades desenvolvidas em cada um desses ciclos resultam em
transacoes financeiras préprias de cada periodo permitindo, inclusive, que o tratamento
do empreendimento se faca de forma fracionada, cada qual admitindo a existéncia de
diferentes posturas do empreendedor, ou mesmo, de diferentes empreendedores atuando,

especificamente, em determinados ciclos.

O cICcLO DE FORMATACAO € um periodo que se caracteriza do ponto de vista financeiro,
exclusivamente, por saidas de caixa, que envolvem os desembolsos com a aquisi¢do do
terreno (que pode ser eventual, conforme seja a configuracdo admitida), despesas
associadas ao planejamento do empreendimento, projetos, despesas para suporte legal do

empreendimento e, outras porventura necessarias para deflagrar sua implantacao.

N&o ocorrendo a contrapartida de geracdo de receitas no ambito do empreendimento, os
recursos necessarios ICLO DE FORMATAGAO deverdo ser aportados pelo sistema
gerenciador de recursos do empreendedor caracterizando um periodo, exclusivamente,

de investimentdé.

NoO CICLO DE IMPLANTAGCAO ocorre a construcdo da base fisica e mercadologica do

empreendimento.

Relativamente a base fisica, é a ocasido onde o edificio é erigido e equipado (atividade
gue pode ser abracada pelo proprio empreendedor ou pela contratacdo de empresas

outras do setor da construcao civil) que se expressa, financeiramente, em desencaixes
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durante todo o periodo em que se desenvolver a producéo.

A base mercadoldgica se reflete na colocacdo das lojas, usualmente mediadas por
empresas especializadas, com cobranca de honorarios incidentes na ocasido em que sao

efetivados os contratos de locacgéo.

Como o ingresso de recursos proveniente da colocagéah’dendo é capaz de atender a
necessidade de recursos para execucdo das obras, ndo sO porque que Se encaixam
atrasados relativamente a producdo, mas também porque, usualmente, ndo tem dimenséao
suficiente, sdo necessarios investimentos tambéman® DE IMPLANTAGAO, podendo,

conforme sgja 0 volume e forma de encaixe das cdu’s, produzir retorno ao final desse

ciclo.

Ainda no CICLO DE IMPLANTACAO, ocorrem despesas com propaganda, promocao e

marketing, relativas ao lancamento do empreendimento.

Do ponto de vista do empreendedor que concebeu, implantou e encontra-se com 0
empreendimento em estado de inicio de operacao, sua posicao pode ser liquidada nesse
momento, dando lugar a outro empreendedor, que se coloca como explorador do negdcio

ja implantado.

Os fluxos de investimento e retorno produzidos nessa configuracéo, estdo indicados na

Figura2.2.

2 N&o é usual, nessa fase, a possibilidade de ingresso de recursos de terceiros.
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Figura 2.2 - Fluxo de investimento - retorno do empreendimento, considerando a liquidacao do
investimento ao final dGICLO DE IMPLANTACAO.

I\ = investimentos exigidos na formatag&o e implantag&o

O * ). @) @)
Ry = retornos eventuais Po= prego alcangado para o
no ciclo de implantagdo empreendimento

no inicio do ciclo operacional

e Mgy Rop [ 54

Nela, estdo expressos os diferentes ciclos e suas respectivas extensdes, com destaque

para 0sCICLOS DE FORMATACAOe€ IMPLANTACAO, cuja extensdo global esta indicada

25
PO 7y

NoO CICLO DE IMPLANTAGAO, € possivel ao empreendedor captar recursos de terceiros
para sustentar o custeio da producdo. Na hip6tese de financiamento, o pagamento deve
ocorrer noCICLO OPERACIONAL, periodo em que o empreendimento se capacita para

gerar receita, parte dela podendo ser derivada para esse fim.

% Devido a semelhanca das movimentacfes financeira€i@oO DE FORMATACAO e
IMPLANTACAO, serd empregado doravante neste texto a terminol@y@ O DE
IMPLANTACAO, indistintamente, para todos os movimentos anteriores a operagdo do
empreendimento, buscando-se simplificar a notacdo. Com o objetivo de ndo causar qualquer
prejuizo ao entendimento, quando necessario, serdo ressalvadas condicdes especificas a cada

ciclo.
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As posicles de investimento e retorno serdo funcdo da forma segundo a qual é formada a
equacao de fundos para o empreendimento. Na hipétese de ocorréncia de cobertura
integral dos recursos exigidos pelo empreendimento através de capital préprio do

empreendedor, o montanfgassume configuracdo maxima. Ja a pareglde retorno,

confunde-se com o valor a ser transacionado pelo imével nesse momento, admitindo-se a
existéncia de um investidor que se dispora a adquirir o0 empreendimento no momento do

inicio doCICLO OPERACIONAL, para exploracdo nesse periodo.

Ocorrendo aporte de recursos de terceiros, o monigarde reduz, relativamente a

situacao anterior. Nessa configuracao, alteram-se as parcelas de retorno, com a deducéo
dos compromissos relativos a devolucdo e remuneracdo dos recursos tomados, conforme

condi¢cbes que regem o acordo.

Na operacdo indicada na Figura2, de duracdon;,, o0 empreendedor vai

desmobilizando seus ativos, paulatinamente, de forma a produzir o imével que dara
suporte ao desenvolvimento da atividade comercial que nele sera explorada. Sua
capacidade de investimento apenas sera retomada, nesse caso, na ocasido em que O

edificio for vendido, transferindo-se sua operacao a terceiros.

Na hipoétese do investidor permanecer no negocio para, concluida a base fisica, deflagrar
a operacdo do empreendimento, a movimentacdo de recursos adeotcaOo
OPERACIONAL, podendo se estender durante todo o ciclo, cuja dimensdo esta associada

ao limite de capacidade do empreendimento em manter o nivel de geracéo de receita sem
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aporte de recursos para sua reciclagem.

Operando o empreendimento até essa condicao limite, o fluxo investimento-retorno

assume a configuracdo presente na Figgara

Figura 2.3 - Fluxo de investimento - retorno do empreendimento,
considerando seu ciclo completo.

I = investimentos exigidos na formatagéo e implantag&o

'

O O ? O T @ O
Ry = retornos eventuais M
no ciclo de implantag&o ROD, = resultado Pk = prego alcangado para
operacional disponivel 0 empreendimento,
no ciclo operacional ao final do ciclo operacional
’4 Rogt =

Com vistas a permitir a operacao plena do shopping durante toda a dimes@ioodo
OPERACIONAL para o qual foi concebido, agrega-se o conceito de formacdo e
manutencdo de um Fundo de Reposicdo de Ativos, associado a demanda de recursos

necessarios a atualizacdo e adequacao funcional das instalacbes e equipamentos do
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empreendimento. A opcéo pela criacdo de um fundo resulta da imprevisibilidade com
gue ocorrem tais despesas, sendo que a contribuicdo periddica para sua manutencéo se

faz a partir da geracao de receita no empreendimento.

O CICLO OPERACIONAL caracteriza-se pelo encaixe derivado das vendas alcancadas nas
lojas, seja tomado, exclusivamente, peljasos das locagbes contratadas, seja
incorporando osoverages que, deduzidas as despesas e contribuicbes no periodo,

produzirdo os Resultados Operacionais Disponiy&idJ,).

As saidas de caixa no periodo, referem-se a administracdo do empreendimento,
incluindo-se ai, parcela de contribuicdo ao Fundo de Promocdes Coletivas, despesas
decorrentes da administracdo dos contratos de locacdo e contribuicdo ao Fundo de
Reposicao de Ativos sendo, este Ultimo, ndo exatamente uma saida de caixa, mas reserva

de recursos exclusivamente para o fim que se propde.

Sob a ¢dtica de resposta do publico alvo relativamente a transferéncia de seus habitos de
compra para o empreendimento que se instalaCl@ O OPERACIONAL do
empreendimento caracteriza-se pela existéncia de um periodo, denonanado

estabilizacdo (n,y Na Figura2.3), que reflete a transigéo paulatina dos habitos de compra

do publico para o empreendimento. A extensdo dessa transicdo serd abreviada a medida
que osistema de ancoragem do shopping seja capaz de transmitir a esse publico, o

enquadramento do empreendimento a suas necessidades e anseios de compra.

A medida que o publico vai sedimentando seus habitos de compra no shopping, as



vendas médias anuais se estabil?am o empreendimento entra em regime que,
mantido o conceito de manutencdo do Fundo para Reposicdo de Ativos, assim
permanecem durante todactcLO OPERACIONAL €, na hipétese de reciclagem, durante

todo OPERIODO DE EXAUSTAQ

Considerando que a equacéao de fundos do empreendedor tenha se fechado considerando
0 aporte de recursos de terceiros durant@CoO DE IMPLANTACAO, a liquidacdo das
parcelas compromissadas poderiam se fazer através da receita das vendas. Importante
ressaltar que, como neriodo de estabilizagdo 0 encaixe de receitas ocorre abaixo da
expectativa de volume pleno admitido para o shopping, conforme seja a forma segundo a
gual se equaciona a devolucao dos recursos e a respectiva remuneragao, podera ocorrer,
inclusive, novos investimentos nesse periodo. A condicdo mais adequada aponta para
pagamentos em prazos longos, paralelamente a geracao de receita no empreendimento,

se possivel, com caréncia nesse periodo de estabilizac&o.

A anélise das movimentacées financeiras em shopping cénpexderia se estender
permeando ®ERIODO DE EXAUSTAOja que o empreendimento ndo cessa a geracao de
receitas. Duas diferentes vertentes de analise poderiam ser admitidas, sendo uma
derivada da opcéo pela reciclagem do imdével, outra pela continuidade de operacédo sem o

ingresso de Novos recursos.

Nessa Ultima, a tendéncia é que, de um lado, ndo ocorrendo a reciclagem do

% A menos de efeitos inflacionarios.

%" e de empreendimentos de base imobiliaria em geral,
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empreendimento, o publico que Ihe era cativo vai transferindo seus habitos de compra
migrando para outros centros que, mais modernos, atendam seus objetivos de consumo
oferecendo maior nivel de conforto que aquele presente no empreendimento em analise.
Nesse caso, dever-se-ia especular sobre o gradiente com que ocorre a movimentacdo das
receitas, em consequéncia da degradacdo do imovel (e, consequentemente, do negocio
como um todo), informacdo que prescinde do nivel de qualidade pretendido para

subsidiar a decisao de investimento.

Na hipbtese de se admitir aportes de recursos do empreendedor para a reciclagem do
imovel, o padréo de receita manter-se-ia estabilizado. Para tal, seria necessario discutir o
montante de investimentos exigidos ao finaldt. O OPERACIONAL, capaz de manter o

empreendimento gerando o mesmo patamar de receita, mantido o critério de manutencao

do Fundo de Reposicéo de Ativos, para o periodo que se segue.

Para o objetivo presente, onde o foco esta centrado nos riscos que permeiam a deciséo de
empreender, ndo ha como conduzir a discussao por essa vertente, pois tal variavel, pela
distancia temporal que a separa do momento da analise, agrega um elemento fragil ao

CENARIO, de dificil critica.

Ha que se considerar, no entanto, que, jA sedimentado junto ao seu publico, o
empreendimento no inicio GRERIODO DE EXAUSTAQ pode ser objeto de uma transacao,

onde um investidor se disponha a aportar recursos para sua aquisicdo, bem como para
sua reciclagem, investimentos esses que seriam remunerados pelo valor agregado ao

empreendimento ao final dBERIODO DE EXAUSTAOe pelo ciclo de receitas ja
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estabilizadas para o periodo.

Do ponto de vista do empreendedor original, esta transacao resultaria num retorno, ao

final do CICLO OPERACIONAL, representado poPr na representagdo da Figues

anterior.

Sob a dtica daquele que ingressa no empreendimento para operag@ri@moO DE

EXAUSTAO, as transac¢des tomam a forma expressa na Eigura

Os investimentosPE e IR representam, respectivamente, o valor de aquisicdo do

empreendimento e 0 montante de recursos necessarios a sua reciclagem, considerado o

aporte integral no momento da transacao.

As receitasROD, mantém-se em patamar equivalente ao que vinha sendo admitido para

0 CICLO OPERACIONAL, com 0 comportamento das vendas e contas conexas geradas no

empreendimento derivando-se paERIODO DE EXAUSTAO

Considerada a reciclagem do imoOvel, a extensfio associada a®ERIODO DE
EXAUSTAO tem igual dimens&o de,, do CICLO OPERACIONAL, tendo em vista que o

empreendimento, mediante os investimeriisse capacita a gerar receita no mesmo
padrédo praticado nOICLO OPERACIONAL, a menos da flutuacéo presentepadodo de

estabilizac¢do.
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Figura 2.4 - Fluxo de investimento - retorno do empreendimento, considerando o empreendedor
gue atua, exclusivamente, no PERIODO DE EXAUSTAOQ

PE=prego

IR= investimento com a alcangado para o
reciclagem do empreendimento empreendimento,
para operagéo plena ao final do periodo de

no periodo de exaustéo exaustéao

O L )} ¢ ) [ ¢
PE= investimento com a
_F , ROD= resultado
aquisicdo do empreendimento . ) .
para operagéo no periodo de operacional disponivel no
exaustao periodo de exaustéo
- Rimp : ap Moe ———

De forma analoga as consideracbes anteriores, o empreendimento podera ser

transacionado ao final desse periodo, por um Vtoradmitindo-se um novBERIODO

DE EXAUSTAO.

A analise do empreendimento poderia se perpetuar, repetindo, continuadamente, tantos
NOVOSPERIODOS DE EXAUSTAQ quantos se desegjasse especular, cabendo a cada um o

mesmo tratamento emprestado ao primeiro.

Qualquer consideracdo aléem desses limites € desnecessaria para a compreensdo do
empreendimento, ndo escapando, ainda, a uma aguda critica relativamente as hipoteses

gue deveriam ser admitidas na construcacEMARIO.
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Para os fins propostos, que contemplam analisar os riscos presentes na decisdo de
empreender um shopping center, deve-se ter como limite a extensdo compreendida até o
final do CICLO OPERACIONAL que, apenas para atender ao objetivo de se construir

referenciais de valor para o imével, como se vera adiante, exige o entendimento desse

primeiro PERIODO DE EXAUSTAO.
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2.3 INDICADORES DE QUALIDADE EM SHOPPING CENTERS

Nos empreendimentos de base imobiliriajNI8 CADORES DE QUALIDADE buscados,
gue serdo confrontados com os referenciais pretendidos pelo empreendedor, conforme ja
mencionado anteriormente, sdo, predominantemente, de carater econdmico-financeiro,

de forma que o empreendimento atendera aos padrdes desejados se ap8ntar para

* uma condi¢do econdmica aceitdvel, que se expressa pela capacidade
do empreendimento em produzir riqueza nos niveis pretendidos por
aquele que nele investe recursos;

* uma composi¢do financeira sustentavel, enquanto disponibilidade do
proprio investidor em atender ao regime de aporte de capitais exigido
pelo empreendimento e

* uma configuragdo de estabilidade validada, no sentido que o
empreendimento seja capaz de preservar o nivel de riqueza original
daquele que empreende, através do lastro representado pelo

empreendimento de base imobiliaria.

A condi¢do econémica aceitdvel € baliza de cada empreendedor, fun¢cdo da remuneracéo
gue pode ser alcancada em posic¢des alternativas de investimento, cada qual associada a

um determinado patamar de risco, na visdo daquele que investe.

%8 Conforme [ROCHA LIMA JUNIOR, 1995]
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Sendo os diversos ciclos dos shopping centers, caracterizados por atividades especificas
desenvolvidas nos diferentes periodos, e cada uma delas associada a um nivel de riscos,
0SINDICADORES DE QUALIDADE a serem utilizados para analisar o empreendimento, em

suas diferentes fases, também seréo proprios a cada ciclo.

A aceitacdo dos riscos por parte do empreendedor, no desenvolvimento daquela
atividade analisada, devera oferecer uma contrapartida para seus investimentos num
padrdo de remuneracdo que, mensurado pela taxa de retorno, atinja uma dimenséao
minima atrativa, indicada paar - taxa de atratividade, pretendida em cada periodo de

atuacao, conforme indica a Figura, onde os referenciaisy;,,,, tat,, € tat,, associam-

Se aoSCICLOS DE FORMATACAO e IMPLANTACAO, OPERACIONAL e PERIODO DE

EXAUSTAO, respectivamente.

Também existirdo alternativas de investimento, de igual periodo de remuneragéo para 0s
recursos, para as quais, no entendimento de cada empreendedor, o risco do investimento
€ admitido como desprezivel. Assim,casto de oportunidade, nos diversos ciclos,

analogamente a notacdo empregada pat@asde atratividade, serd caracterizado por

29
COPimp» COPop €COPex

#® pApesar da semelhanca de condicdes de operacdo do empreendimer@tCL@D
OPERACIONAL e PERIODO DE EXAUSTAQoptou-se pela notacdo especifica associada a cada

periodo.
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O empreendimento oferecera uma condicdo econdmica aceitavel se apontar para
remuneracdesr, acima dos patamares de no periodo referido, distante dep,

tomado no mesmo ciclo de analise.

Figura 2.5 - Referenciais de rentabilidade conforme percepcéo do risco.

ESCALA
REFERENCIAL
DE RISCOS CICLOS DI~E
FORMATACAO )
E 5 CICLO PERIODONDE
IMPLANTACAO OPERACIONAL EXAUSTAO
— —p tl‘l‘l‘mp — tl'l’op —» trrex
remuneracdo
oferecida pelo
empreendimento
- —>| latiy,, —»| tat,, —» tat,,
remuneragdo
minima para
aceitagdo do
risco
., T —»| COPimp —»| COPop —»  COP oy
maior
remuneracdo
alcancada,
“sem risco”
O ) C
| n imp ‘ n, p R,y

Reportando a Figura.2 anterior, onde o empreendedor atuara, exclusivamente, no

periodo correspondente acs&CLOS DE FORMATAGAO E IMPLANTACAQ a taXa #r7y,,
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sera aquela que satisfizer a [Expressao 2.1],/Eoimmado conforme [Expresséao 2.2].

P nz’mp R
IP= 0 4 Z £ [Expresséo 2.1]
A+ trry,,) ™ A+ trry,,)
nimp /k
IP= % ——— [Expresséo 2.2]
2 W conyy )

IP €& denominadovalor do investimento pronto no inicio de implanta¢do do
empreendimento € corresponde ao montante de recursos que, se disponivel no inicio da

operacdo, seria capaz de sustentar o fluxode investimentos exigidos pelo

empreendimento, mediante uma aplicacéo sem risco, deogyg, nesse periodo.

A taxa que satisfaz a [Expresséo 2.1], considerado o conceitdodelo investimento

pronto, € a taxa de retorno, tomada no conceito de taxa resttifa,

Aportar recursos ao empreendimento apontara ewndicdo econémica aceitdvel, a

medida querr;,,,, oferecida pelo empreendimento, esteja posicionada acima do patamar
entendido como atrativo pelo empreendedat,,,, cuja referéncia é decorréncia dos

riscos percebidos na atividade de implantagdo do empreendimento, seja pela

caracteristica do proprio negécio, seja pela conjuntura em que se esteja imerso.

De outro lado, se o padrdo minimo de rentabilidade pretendida para os investimentos,

compativel com 0s riscos dnCLO DE IMPLANTAGAO, situa-se no patamar de fat;,,, 0
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preco minimo pretendido para o imével ao final do ciclo, devera ser equivalente ao que

se denomina deivel de exposi¢do - EXPp - do empreendedor nessa data, dado pelo

montante que esse empreendedor teria disponivel, no momento que o empreendimento
encontrar-se pronto para operar, caso tivesse direcionado seus recursos a uma aplicacao

alternativa, de remuneracaa;,,,. O nivel de exposi¢do assim concebido € obtido a

partir da [Expressao 2.3]

Mimp

EXP, = IP* (1+ tat, ) — ZRk * (1+mtmw)n,-mp—k [Expresséo 2.3]

imp

Ainda, acondi¢do econémica aceitdavel poderd ser identificada, igualmente, quando o
preco pelo qual o empreendimento puder ser transacionado ao fir@lldo DE

IMPLANTAGAO - Py - Situar-se em patamares superiores a EXP,.

No momento da analise, ndo ha como se reconhecer oR@lgue seria alcancado

numa eventual transagdo ao final d@LO DE IMPLANTAGCAO, pois sera reflexo do

estado do mercado nessa data.

Qualquer que seja a vertente de anadlise, faz-se necessario arbitrar um valor para o
empreendimento que, por tratar-se de uma arbitragem, devera ser submetido a uma

aguda andlise de riscos.

A arbitragem se faz associando ao monta@ge, a dimensédo de&/Oly - valor da

oportunidade de investimento - tomado com 0 conceito que seria 0 maximo que um
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investidor se disporia a pagar pelo empreendimento ao fina do CICLO DE
IMPLANTACAO, para se dedicar a exploracdo da atividade a que se destina o
empreendimento. Como esse investidor, no momento da analise, ndo é aparente, a
arbitragem passa pelo conceito de arbitrar a postura desse investidor, tomada admitindo-

se que a atividade que se analisa seja isenta de risco. Com essa configOigera o

montante maximo de investimento que esse investidor podera aportar ao
empreendimento que, sem considerar 0S riscos associadO£LaD OPERACIONAL,

devera ser capaz de remunerar 0S investimentos num patamar minjmeaxa de

atratividade pretendida por um investidor ndo aparente e avesso ao risco - durante todo

O CICLO OPERACIONAL.

A partir desse conceito, é possivel obter a expressdo que permite caizgylazomo

sera visto adiante.

A composi¢do financeira sustentdvel nO CICLO DE IMPLANTAGAO é decorrente da
capacidade do empreendedor em aportar recursos ao empreendimento, conforme o

regime de ingresso por ele exigido (flud nédo sendo resultante do empreendimento,

mas sim, da capacidade daquele empreendedor especifico que analisa a oportunidade de

investimento.

Assim, serd viavel, para um dado empreendedor, decidir por investir no
empreendimento, do ponto de vista financeiro, se sua capacidade de aporte de recursos,
seja considerada exclusivamente por capital préprio, seja mediante o ingresso de capital

de terceiros, atender a demanda de recursos do empreendimento, analise esta que
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transcende o ambiente do proprio empreendimento.

Para efeito de discutir os riscos, importa reconhecer a distensdo no volume de
investimentos para situacfes de desvio de comportamento das variazeisASE0,
podendo-se atribuir como INDICADOR DE QUALIDADE financeira do empreendimento a
referéncia dada poiNV ou IP que, pelo confronto com os padrdes alcancados na

condicdo esperada, permite avaliar os reflexos financeiros.

A configuracdo de estabilidade validada sera verificada a medida que 0s recursos
financeiros, imobilizados no ambito do empreendimento para sua colocacdo em
operacao atinjam, nesse momento, um patamar minimo de liquidez num padréo superior

aguele alcancado pela remuneracao minima pretendida para 0s recursos.

O empreendimento apontara para wavgiguracdo de estabilidade validada, a medida
gue o valor pelo qual o empreendimento puder ser transacionado nesse momento,
arbitrado como senddOl, seja superior amivel de exposi¢do do empreendedor, EXPy,

0 que caracteriza um lastro produzido pelo empreendimento de base imobh#i&ga,

maior que 1, conforme [Expresséo 2.4].

VOl
LAS, = EXP(; [Expresséo 2.4]

Sob a odtica do investidor ndo aparente e avesso ao risco, seu fluxo de investimentos e
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retornos teriam configuracdo semelhante aquela expressa na Figura 2.6, onde o

investimento Unico corresponde WO/y, e 0s retornos sdo expressos pelas receitas
disponiveisROD, durante todo @ICLO OPERACIONAL que, ao final, é capaz de produzir
0 retorno VOIg, este Ultimo também no conceito delor da oportunidade de

investimento para um investidor ndo aparente e avesso ao risco, que pretenda atuar,

exclusivamente, nBERIODO DE EXAUSTAO Assim, VOl é obtido pela [Expresséo 2.5]

a sequir.

Tiop
VOl _ 5 ROD, k
(L tat, )™ 4 (L+1at,,)

VoI, = [Expressa@.5]

Figura 2.6 - Fluxo investimento-retorno para um empreendedor ndo aparente e avesso ao risco
gue atua, exclusivamente, no CICLO OPERACIONAL.

VOl = valor da
oportunidade de
investimento, no inicio do
ciclo operacional

O O C M O O
ROD,, =resultado VOIg - valor da
operacional disponivel ~ oportunidade de
no ciclo operacional investimento, ao final do
ciclo operacional
/ T R nop / Moy
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Na [Expressaa@.5] anterior, a obtengéo déO/, se faz a partir d&Olg, cujo conceito de

arbitragem de valor deve ser discutido.

Admitindo-se que a atribuicdo de valor p&@/r se faga a partir do conceito ddor

da oportunidade de investimento para um investidor ndo aparente e avesso ao risco,
suas movimentacdes financeiras seriam equivalentes as expressas na4-aiesaior,

com Pg arbitrado no patamar déO/y e Pe em VOIE.

Os montantesVOlp e IR correspondem, respectivamente, ao volume maximo de

investimentos que seriam aportados por esse investidor na aquisicdo do
empreendimento, ao final dCLO OPERACIONAL, e a demanda de recursos necessarios
a reciclagem do imovel, para manutencao do padréo de operacdo. A contrapartida desses

investimentos ocorre através das receitas geradesRIODO DE EXAUSTAO(RODy) e

de uma nova transferéncia do imovel, ao final desse periag)(

Para arbitragem d&Ol/r admite-se que esse valor seja investido, exclusivamente,
buscando o retorno através das recéttad,, mantidas historicamente em regime desde
0 CICLO OPERACIONAL. Assim,ROD; mantém a mesma estrutura admitida pacecoO

OPERACIONAL, especialmente no que tange ao Fundo para Reposicdo de Ativos,
responsavel pela sustentacdo do patamar de receita durante teERIODO DE

EXAUSTAO.

Essa hipbtese configura uma operacdo de baixo risco ao investidor que ingressa no
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empreendimento nesse momento, podendo se admitir que a remunerag@ud: de
através de&RODy,, se dé nos patamares @oro de oportunidade - cop,, - Sob a 6tica do

investidor ndo aparente e avesso ao risco.

Dessa forma, o valdrOlg arbitrado, é obtido pela [Expresséo 2.6]:

"epZter ROD
VOIp =y ———F
(1+cop,,.)

}’lop

[Expresséo 2.6]

Ja o montantéR, que corresponde aos investimentos com a reciclagem do imével, para
gue este seja capaz de manter o padrédo de receita que vinha sendo alcaagadn no
OPERACIONAL, sera dimensionado na ocasido, admitindo-se que sera remunerado pelo

montanteVOlg , ao final daPERIODO DE EXAUSTAO

O conceito proposto, empregado para arbitragem de valor ao imoével ao fimial. do

OPERACIONAL - VOIEg - e decorrente arbitragemV@l,, sera valido a medida que seja

possivel verificar que seu emprego é capaz de emprestar o conforto requerido na
utilizacdo doSNDICADORES DE QUALIDADE apontados pela simulagédo, o que exige um

teste de consisténcia das hipoteses empregadas na arbitragem.

A rotina de verificagcdo que aqui se propde, procura relacionar a demanda de recursos
necessarios em reciclagem para diferentes niveis de remuneracdo pretendidos para o
ciclo. A consisténcia das hipoteses se verifica a medida que, para o espectro de

remuneracdes compativeis com a atividade, os niveis de investimento em reciclagem que
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podem ser aportados ao empreendimento ao final do CICLO OPERACIONAL, sdo de

dimensao adequada relativamente & demanda de recursos para sua reconstriiao global

A rotina parte de duas premissas basicas:

» A primeira admite que o crescimento\d@/, paraVOIr e, deste Ultimo pardO/g, se

dé a uma mesma taxa uniforme de evolucao, que resulta na [Ex@&Bsao

2
VOl

VOl =5,

[Expressa@.7]

* A segunda admite que os investimenissem reciclagem, ao final daicLO
OPERACIONAL, possam ser expressos como uma fracado dos recursos demandados na

reconstrucdo global do imovel. Denominando &&, a parcela deVOl,

pY

correspondente a reconstrucdo global do imoyed, fragdo a reconstruir 2, a

inflacdo média dos custos no setor da construgéo civil no periodo, tem-se:

IR=3*VR,* (1+i,.)"” [Expressa.g]

Se, para um investidor que atua PERIODO DE EXAUSTAO,0sS investimentos /R em

¥ As hipéteses de arbitragem de valor aqui admitidas tem demonstrado serem consistentes para
0 emprego nas simula¢des cabendo, no entanto, sua verificacdo a cada empreendimento que se
analisa. Para aaso que sera abordado adiante neste texto, o procedimento de verificagédo foi
contemplado.
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reciclagem s&o remunerados p®/g a uma taxa, média equivalente para o periodo,

entao:

VO, VOI.? <
R= R = ORI [Expressa@.9]
0
Da [Expressaa.6], tem-se: VOI- = DRy
VOI DR
e, da [Expressans): Vol,=——F __—+DR,, =——%__+DR
[Exp ] O @+ra,)" P (A+1at,)"” P
* Hoy — DReX2
Logo, IR*(1+1)" = DR,

———+DR
(1+1at,)"” %P
Tomando-séR obtido na [Expressaag], resulta:

2

1
o= 5 RDReX * — 7 - [Expressa@.10]
ex +DRy, VR, * (1+i.,.) " *(1+1)"

(L+1at,,)"”
A [Expressaa.10] relaciona a taxa esperada pelo investidor ndo aparente e avesso ao
risco, para operar NRERIODO DE EXAUSTAQ mediante aporte de recursos ao inicio do

ciclo, capazes de reconstruir uma fragd@m imoével.

A rotina que se aplica consiste na atribuicdo dos niveis de remuneesgiados que,
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em sendo consistente o critério de atribuicAo de valores ao imovel nas diferentes
ocasifes, apontardo para frac@esle reciclagem compativeis com 0s niveis que se

pratica.

Cabe lembrar que os valoré®/, e VOIr séo arbitrados a partir de conceitos, cuja

verificacdo de consisténcia apontara para a legitimidade de seu emprego que,
incorporados aoBIODELOS de simulacdo, permitirdo a obtencédo ¢\BICADORES DE
QUALIDADE do empreendimento conferindo-lhes a confiabilidade necessaria para
suportarem as decisfes de investimento. Os valores que poderdo ser alcancados nas
efetivas transacdes serdo, cada qual, funcdo da conjuntura e do nivel real de geracdo de

receita que estiver sendo alcancado no empreendimento a época da transacao.

A forma usual empregada em empreendimentos da tipologia de shopping centers aponta
para um unico empreendedor atuando no ciclo completo do empreendimento,
entendendo-se como 0s periodos que envolvem sua concepcao, implantacdo e operacao,

cujas movimentacdes de recursos financeiros foram ilustradas na Figura 2.3 anterior.

Apesar da possibilidade de tratamento do conjunto, a analise fracionad&l@sDE
FORMATACAO E IMPLANTACAO de um lado, e do CICLO OPERACIONALde outro, conduz
a indicadores mais consistentes, no sentido de tratar-se de maneira independente,

atividades associadas a condic¢des de risco proprias.

Relativamente aos indicadores buscados, o tratamento segmentado devera sofrer alguns

ajustes, conforme indica a Figa.
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Figura 2.7 - Tratamento isolado para os CICLOS DE IMPLANTACAO E OPERACIONAL

lic = investimentos

exigidos na 1 EXPgo = nivel de exposigéo

C%ml:l;i‘gagj do empreendedor
P ¢ ao final do ciclo de

implantagdo
RER

o )
* VOl = valor da

Ry = retornos eventuai oportunidade de

iclo de implantac investimento,
ho ciclo de imprantagao ao final do ciclo de

implantagdo

EXPg = nivel de exposigéo
do empreendedor
no inicio do
ciclo operacional

@)

M VOIE = retorno alcangado
com a venda do

ROD = resultado empreendimento,
operacional disponivel ao final do ciclo operacional

no ciclo operacional

O (@) O

/_nest”'/

No que se refere aos CICLOS DE FORMATACAO E IMPLANTAGAQ a configuracdo ndo se

altera, permanecendo validas as [Expresgdes2.2] anteriores, conPp associado ao

valor da oportunidade de investimenol/,.
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NO CICLO OPERACIONAL, 0 investimento do empreendedor é atribuido como sendo o

nivel de rxposi¢cdo EXPp, sendo a taxa de retorne,, aquela que satisfizer a [Expressao

2.11], admitindo-s&/Olr conforme ja caracterizado anteriormente.

A condi¢do econémica aceitdvel N0 CICLO OPERACIONAL sera alcancada a medida que

se verificatrr,,> tat,,.

}’lop

VOl ROD

1+ trrop)nOP 0 1+ trrop)k

EXP, = [Expressa@.11]

A [Expressaoc2.11] demonstra que a taxa de retomaq,, vai se formando durante o

CICLO OPERACIONAL, gradativamente, pela receita que vai sendo produzida pelo

empreendimento desde o inicio do ciclo, incorporaridfr em sua formacgéo apenas ao

final.

Isso significa que a cada mometdo CICLO OPERACIONAL, 0 empreendimento j& foi

capaz de remunerar os investimentos a uma texano periodo0-j, conforme

[Expressa@.12].

ROD

EXF, = Z a

—k [Expressa@.12]
+1rr;)

A taxarrr;, que expressa a devolugéo e remuneracdo dos investimentos até ojjgiriodo

CICLO OPERACIONAL, pode ser expressa, igualmente, pela medidal@dancagem -
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ALV, - alcancada pelos investimentos, desde o inicio do ciclo, até 0 mginergsente

na [Expressaa.13].

ALV =(1+trr.)j [Expressa@.13]
J J

A medida que o empreendimento adent@i@. O OPERACIONAL, 0 nivel de exposigdo

EXPy do empreendedor, vai se reduzindo, através do ingresso das reCéasité a
condicdo que, considerada a taxa minima de atratividaglg) (para remuneracdo dos
investimentos £XPy), 0 nivel de exposi¢do Se extingue, numérica e conceitualmente, ja

que o empreendimento ja atendeu, através das receitas no periodo, a minima

rentabilidade exigida.

O periodoPRI do CICLO OPERACIONAL, capaz de tornaEXPpg; nulo, € denominado

prazo de recuperagcdo dos investimentos (igualmente denominado deay-back) e
exprime o prazo de operagdo em que o empreendimento € capaz de remunerar 0S
investimentos tomados nos padrbes de atratividade daquele empreendedor, e €

determinado a partir da [Expressapy]®.

31 O conceito original do indicador pay-back era associado, exclusivamente, a extensdo de
tempo demandada pelo empreendimento na devolugdo dos investimentos, ndo se agregando
qualguer remuneracédo nesse periodo. Atualmente, considera-se o p&/iodmo aquele em
qgue o empreendedor é capaz de recuperar sua capacidade de investimento naquela atividade
especifica desenvolvida no empreendimento, devendo-se considerar, assim, a remuneragao

compativel com essa atividade, aqui denomim@zgg.



65

_p’i ROD, .
EXP, Z—k =0 [Expressa@.14]
(1+1at,,)

No que concerne aomposi¢do financeira sustentdvel, permanecem validas as
consideragfes tecidas no ambito decLO DE IMPLANTAGAO, periodo em que se

concentram 0s investimentos.

Vale lembrar que, tendo ocorrido a captacdo de recursos de tercei@SLOODE
IMPLANTAGCAO, para fechamento da equacédo de fundos do empreendimento, sua
quitacdo devera ocorrer MICLO OPERACIONAL, sendo necessaria a verificacdo da

capacidade de sustentacdo financeira via o ingresso das paRcHEdgs sobretudo

durante cPERIODO DE ESTABILIZAGAO,0nde as receitas geradas ainda ndo atingiram sua

capacidade plena.

Relativamente ao empreendimento apresentar umgiguracdo de estabilidade
validada, 0 INDICADOR DE QUALIDADE tomado no inicio daiCLO OPERACIONAL, &

representado pdiAS,, conforme [Expressédd].

A principio, o momento de inicio de operagéo deve refletir o menor lastro associado ao
empreendimento, tendo em vista que, nesse momento, sua capacidade de geracao de
receitas é tomada por expectativas de comportamento do empreendimento quando em

operacéao.

A medida que o publico alvo vai sedimentando os habitos de compra junto ao shopping,
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as receitas vao se consolidando, e o empreendimento vai adquirindo uma posi¢cao mais
confortavel, relativamente ao patamar de valor pelo qual podera ser transacionado,

tornando seu lastro mais sélido.

Nessa vertente, o lastioASE, tomado ao final daCiICLO OPERACIONAL, devera se
posicionar acima deLAS,, para refletir um agregado de seguranga derivado da
capacidade de operagédo do empreendiméAt®: é obtido a partir da [Expressdds),

referenciado ao nivel maximo de exposicdo do empreendedor, que se verifica no inicio

do CICLO OPERACIONAL.

VOI
LAS, = EXF,’: [Expressa@.15]

Os INDICADORES DE QUALIDADE aqui configurados sdo suficientes para o
reconhecimento da capacidade do empreendimento em responder aos investimentos a ele
aportados, bem como na expectativa de confronto frente aos padrées pretendidos pelo

empreendedor.

A estrutura das movimentacfes financeiras, base empregada para determinacdo dos
INDICADORES DE QUALIDADE, é propria da dindmica segundo a qual se comportam

empreendimentos dessa tipologia.

Ja a dimensdo dessas movimentacfes € proprieENARIO em que se colocam

empreendimento e empreendedor, sujeito, portanto, a especulacdes, que resultardo em
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diferentes respostas para 0s INDICADORES DE QUALIDADE cabendo, pois, a analise dos

riscos envolvidos.



68

CAPITULO 3

ROTINA PARA ANALISE DE RISCOS EM SHOPPING CENTERS

As decisdes de investimento que vem sendo tomadas em Shopping Centers, com
frequéncia, ressentem-se de bases sélidas para ampara-las, seja pela insuficiéncia do
préprio elenco de informacgdes, seja pela dindmica com que sdo geradas e manipuladas

no ambiente da analise.

A estrutura de analise descrita no Capitulo 1, no que se refere a geracdo de informacdes
para apoio a decisdo, tem carater doutrinario, sendo igualmente competente no
tratamento do amplo espectro de empreendimentos presentes no setor da construcao

civil.

O entendimento de cada elemento ou etapa que se pratica a partir daquela estrutura sera
préprio a cada segmento, em especial, aos shopping centers que, pelas particularidades
gue os envolvem, demandardo procedimentos de andlise especialmente adequados a essa

tipologia de empreendimento.
No desenvolvimento do Capitulo 2 foram apresentados os elementos presentes na
concepcao de empreendimentos da tipologia de shopping centers, que deverdo ser

contemplados nos procedimentos de analise de riscos.

A proposicdo de uma rotina para analisar 0s riscos envolvidos na decisdo de
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investimento em shopping centers é tarefa que engloba, necessariamente, duas diferentes
abordagens. Uma de carater exploratorio, que abrange todos os elementos capazes de
conduzir a situacdes de desvio de comportamento e o respectivo tratamento a que devem
ser submetidos no ambiente da analise. A outra, de carater classificatério, tem por
objetivo hierarquizar esses elementos conforme seja a intensidade do impacto que
podem provocar nos resultados, consolidando procedimentos que devem ser

incorporados quando se analisa riscos em shopping centers.

A proposta primeira de uma rotina para analise de riscos em shopping centers engloba,
do ponto de vista mais amplo, os elementos e respectivo tratamento a que devem ser

submetidos na analise.

O emprego docaso para suporte da analise consolida a proposta ndo sé pelo

enriquecimento das discussfes que se alcanca pelo tratamento numérico, como também
pelo reconhecimento e agrupamento dos fatores de risco, seja pela semelhanca da
abordagem para familias de variaveis, seja pela classificagcdo e hierarquizacdo dos

elementos.

Nessa vertente, a rotina que aqui se apresenta encontrara no desenvolvineesio do
mais que um exercicio de aplicacdo dos conceitos lancados, mas o aprofundamento da

discusséo para questdes especificas presentes nas analises de shopping centers.
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3.1. IDENTIFICACAO DAS SITUACOES DE RISCO

A exploragéo das situacdes de risco esté intrinsecamente associada aos ambientes nos
quais podem ser gerados desvios nas configuracbes esperadas, capazes de alterar os

INDICADORES DE QUALIDADE empregados na decisédo de investimento.

J& no capitulo 2, observou-se que shopping centers sdo empreendimentos que se
desenvolvem em diferentes ciclos de caracteristicas proprias, cujos desvios também se

fardo por vertentes particulares.

Aos desvios que podem se fazer presentes desde o0 momento da deciséo de investimento,
agregam-se aqueles contidos na andlise, que devem ser superados no ambiente da prépria
andlise, que se traduzem pela forma segundo a qual ocorrem as relagbes entre as
variaveis para producao do&®ICADORES DE QUALIDADE. Nessa hipdtese, ndo ha como
analisar os riscos, mas, simplesmente, recomendar procedimentos que, quando

contemplados, sdo capazes de conferir seguranca a andlise que se formula.

3.1.1. Riscos no CICLO DE IMPLANTACAO

No CICLO DE IMPLANTAGCAO, as variaveis dos ambientes capazes de exercer maior
influéncia na construgdo dos referenciais empregados na constru¢&aNArIo,

podendo caracterizar elementos de risco, sdo 0s representados na Figdita
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As atividades preponderantes no CICLO DE IMPLANTACAO referem-se a implantacdo do
empreendimento, a colocacéo das locacfes e deflagragéicLdDOPERACIONAL, que

se fazem mediante o reconhecimento das movimentacdes em setores diretamente
associados ao desenvolvimento do empreendimento, ambos imersos no macro-ambiente

econdmico.

Figura 3.1 - Setores que influenciam a constru¢aOEIMARIO no CICLO DE IMPLANTACAO.

ECONOMIA

SETOR
COMERCIAL

SETOR DA
CONSTRUCAO
CIVIL

EMPREENDIME

SETOR
FINANCEIRO

A formatacdo do empreendimento esta vinculada a configuracdes de projeto, que
contemplam a estratégia admitida paramwmoragem do empreendimento, e cujas
expectativas para os custos de implantacdo se fardo a luz da realidade do setor e da

empresa a qual cabera a incumbéncia de seu desenvolvimento.

A dindmica setorial de comportamento dos precos dos insumos esta atrelada a

movimentos globais na economia, que acabardo por ditar a forma segundo a qual as
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expectativas iniciais devem evoluir ao longo do processo de implantacéo.

O posicionamento do setor comercial orientara a constru¢c&aNiRrI0 voltado para a
colocacao das lojas, que deverao ser acordadas nesse periodo, igualmente suscetiveis de

ajustes conforme sejam os movimentos macroecondmicos esperados.

O setor financeiro e a economia como um todo, ndo s orientardo a propria configuracéo
da equacado de fundos para o empreendimento, como serdo os grandes balizadores dos

referenciais de qualidade econdmica buscadas para o empreendimento.

As situacdes de risco M@CLO DE IMPLANTACAO derivam, pois, dos movimentos que

poderdo ocorrer nos diferentes ambientes capazes de alterar as relacdes econdémico-
financeiras no empreendimento, que resultam em impactoSINDDSADORES DE
QUALIDADE inicialmente esperados.

Os custos de implantacdo correspondem, exclusivamente, a desembatsOisONDE

IMPLANTACAO e sdo obtidos, nas condi¢cdesad®iARIO esperado, conforme [Expressao

3.1].

Ml =OB*p, *(1+i.)* [Expressdo 3.1]

Sendo:

Ml o movimento financeiro derivado da implantagéo referente a&k més
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OB o orcamento tomado no momento base da andlise
Pk a fracdo do programa de producéo referente admés
Iec expectativa de inflacdo média mensal para os custos de implantacdo na moeda de

referéncia

As obras civis representam nos shopping centers a parcela mais representativa dos custos
de implantacédo. Isto posto, a consideracdo do crescimento dos custos de implantacdo na
moeda de referéncia é sempre necessaria, pois 0s longos prazos de producdo sdo uma
constante nesses empreendimentos que, mesmo quando as expectativas para essas taxas

sejam modestas, o impacto acumulado sobre os custos base é sempre significativo.

Atividades que se desenvolvem em periodos restritos, ou para as quais as expectativas de
custos tomadas na base da analise ndo sejam expressivas, ou ainda, quando a previsao
dos desembolsos a elas relativos se encontram préximos do momento da analise, a
variacdo do impacto inflacionario em funcao da distribuicdo admitida para os custos nao

tem dimensao relevante.

O emprego de periodicidade mensal para andlise dos movimentos financeiros na
implantacdo do empreendimento é uma simplificacdo incorporada ao processo de
simulacdo. As movimentacdes no caixa, na realidade do desenvolvimenittLd®E
IMPLANTACAO, deverdo ocorrer com frequéncia diaria, porém, consideradas as praticas
vigentes junto aos fornecedores do setor, os programas de desembolsos se apresentam
atrasados com relacédo aos programas de producao. Estas defasagens situam-se em ciclos

superiores aos mensais, de sorte que admitir tal periodicidade para as movimentacfes
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agrega seguranca a analise.

Tal hipétese € igualmente adequada no caso da contratacdo de obras, onde os
desembolsos tendem a se concentrar em data Unica no més, usualmente liberados

mediante verificacdo da evolucao fisica da obra.

Quanto a incidéncia mensal de crescimento dos custos pelo vetor da inflacéo, trata-se de
uma protecdo que deve ser incorporada ao ambiente da andlise. Observa-se que, quando
os niveis inflacionarios sao contidos, a tendéncia € que o impacto nos custos nao se faca
de forma regular, pois os precos dos insumos acabam por evoluir descontinuamente,
devido ao fato que sua reformulacéo pelos fornecedores deve se dar quando se verificar
uma incapacidade de absorcdo do crescimento de custos pelas margens habituais
empregadas na formacdo dos precos. Ja em ambientes onde a presenca inflacionaria é
marcante, 0s mecanismos de indexacdo acabam por induzir o crescimento dos precos de

forma continua, distribuindo os impactos localizados.

A expressao permanece inalterada na hipétese de obras contratadas, admitindo-se que a
expectativa de crescimento dos custos seja refletida pelo indice de reajuste fixado no

acordo.

Os custos de implantacdo que, no momento da analise, associam-se as expectativas do
orcamento, podem se distender pela vertente da administracdo do processo de producéo,
demandando insumos ou servicos em quantidades acima das previstas inicialmente;

ainda, as distensfes no custo podem ocorrer pelo crescimento dos precos no setor acima
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das expectativas inicialmente previstas, vislumbrando-se duas diferentes configuracdes
de risco, ambas capazes de provocar acréscimos no montante de investimentos

inicialmente exigidos e, consequentemente,|RDECADORES DE QUALIDADE.

A [Expresséo 2.1] assume, conforme o caso, uma dentre as configuracdes a seguir:

(Ml +AMI_,) = (0B+ Do) * py * (1+ i)k

—_— * * . . k
(MI, +AMlicc) =0B*p, *(1+i, * Alcc)

com Apg representando o acréscimo de custos derivadoBje\i.. representando o
acréscimo da inflagdo média e AMipg e AMli.. 0S impacto nos movimentos relativos

ao méesk.

Desvios na dimensao dos desembolsos com a implantagc&o, num ciclo que se caracteriza,
fundamentalmente, por demanda de recursos, implicara em alterac@esI0ABORES

DE QUALIDADE relativamente a condi¢do inicialmente esperada, sejam aqueles relativos
ao CICLO DE IMPLANTAGAO, sgjam 0s associados a0 CICLO OPERACIONAL cujas

distensdes se propagam por acréscimoswedde exposicdo EXPy.

As expectativas que se constréem a partir da observacdo do comportamento do setor

comercial também séo passiveis de distensdes.

Compostas, essencialmente, pelo ingresso de recursos derivados do encaixe liquido de

cdu’s (descontadas as contas relativas a encargos e impostos dai decorrentes) e por
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desembolsos provenientes dos custos de comercializacdo dos contratos de locacdo e
despesas com propaganda e marketing, as contas com a colocacdo, conforme seja a
velocidade e dimensdo com que se fizerem no empreendimento, também podem resultar

em situacdes de risco.

Os movimentos relativos a colocacdo das locacfes definem-se a partir do ingresso de
cdu’s, por serem estes 0s Unicos encaixes no periodo (admitindo-se a hipdtese que a
equacdo de fundos do empreendimento se faca, exclusivamente, pelo ingresso de

recursos do empreendedor), conforme ilustra a [Exprésgéao

MC, =CDU, -COM, - PPM, [Expressaa.2)
Sendo:
MCy, 0 movimento no mékresultante das colocagdes
CDUy 0 ingresso dedu’s N0 Mésk
COM, as despesas com comercializacdo associadas d més
PPM,, as despesas com propaganda e marketing associadas/ao més

Conforme seja a dimenséo @#/'s e a velocidade de seu encaixe, sera possivel aliviar a
pressdo do caixa M@CLO DE IMPLANTACAO, cujos reflexos se fardo sentir na obtencao

doSINDICADORES DE QUALIDADE.

Porém, o ingresso defu's é elemento fragil empregado na construcaacHWARIO,

tendo em vista que esses referenciais se apresentam com significativas flutuacoes,
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mesmo sob ambiente estavel do setor comercial.

Seja no que se refere ao valor esperado para encaixe, seja relativamente a velocidade
com que se desenvolve, a alteracdo no fluxo Mi&, provocara desvios nos
INDICADORES DE QUALIDADE, tanto naqueles doICLO DE IMPLANTAGAO, COMO NOS
associados a0 CICLO OPERACIONAL pelos decorrentes acréscimos nos montantes de

investimentos exigidos.

A discussao relativa asiu’s se faz com maior clareza a medida que se reconhecem as
dimensdes dos montantes envolvidos. Em vista disso, a analise até aqui elaborada, com
relacdo aos movimentos derivados da colocacao das locacdes, tera prosseguimento na
apresentacao daso, ocasido em que, também, serdo discutidos os efeitos inflacionarios

nos movimentodC,.

As alteracbes nas variaveis até aqui analisadas, cujo horizonte de acdo se da,
exclusivamente, durante @CLO DE IMPLANTACAO, agem sobre 0s INDICADORES DE
QUALIDADE pela vertente do acréscimo no montante de investimentos, diretamente
associados BNDICADORES DE QUALIDADE financeira, com reflexos naqueles associados

a qualidade econdémica do empreendimento.

Fixando a andlise por estes ultimos, ja que incorporam 0s aspectos financeiros, o
INDICADOR DE QUALIDADE econdmica daCICLO DE IMPLANTAGAO, dado por LASy,
atingira o valorLASp)r;sco < LASp a medida que a variavel que se analisa, mediante

um certo montante de distenséo durante o ciclo, coriEki2g a (EXPg)risco™>EXPo.
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Estendendo as distensdes a todag asriaveis de risco presentes @CLO DE
IMPLANTACAO, sera possivel alcanggtn configuragdes d@LASy)r;sco. admitindo-se

gue sejam aplicadas hipoteses de distensao a cada variavel.

O mesmo ocorrerdA com ONDICADOR DE QUALIDADE econbmica doCICLO
OPERACIONAL, dado porrr,,, que resultara num elenco de: configuracoes, cada uma
capaz de conduzirr,, a (trr,,)risco < 1rr,, Pelas distensdes que levaixXPy a

(EXPo)risco>EXPo.

A queda do$NDICADORES DE QUALIDADE associados abICLO DE IMPLANTACAO pode
se dar, ainda, pelo montante VO, que se associa ao empreendimento ao final do CicLO

OPERACIONAL

VOl é construido no ambiente da analise a partir de expectativas de comportamento da
economia e de desempenho esperado para o empreendimento durarteo o
OPERACIONAL sendo, portanto, mais adequado que o tratamento dessa situacao de risco

se faca no horizonte do propGaCLO OPERACIONAL tratado adiante.

O conhecimento da relacéo causa-efeito das distensdes das variaveis que @gem no

DE IMPLANTACAO sobre 0s INDICADORES DE QUALIDADE € importante, porém,
conforme se vera adiante nas discussfes voltadas para o reconhecimento da capacidade
de suporte e sensibilidade do empreendimento, o espectyéndasnfiguracdes seréo

restringidos, dentro de critérios que permitam, ou auxiliar a decisdo de investimento, ou



79

subsidiar a estruturacdo dos sistemas de controle.

3.1.2. Riscos no CICLO OPERACIONAL

NO CICLO OPERACIONAL, as variaveis que estardo presentes QENARIO Sao
provenientes do estado em que se fardo as relagdes nos ambientes indicados na Figura

3.2.

Figura 3.2 - Setores que influenciam a constru¢&@EARIO no CICLO OPERACIONAL

ECONOMIA

SETOR
COMERCIAL

MERCADO

EMPREENDIMENTO

EMPREENDIMENTO

As movimentacbes de mercado se fardo sentir no empreendimento pelos niveis de
vendas alcancados nas lojas do shopping center, podendo ser reflexo de posicionamento
do empreendimento frente a concorréncia, ou mesmo derivado de estado particular da
economia capaz de alterar o poder de compra do publico alvo e, consequentemente, o

potencial de gastos nas lojas do empreendimento.
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Nessa Ultima hipotese, a relacdo se altera pelo vetor do setor comercial que,
impossibilitado de manter a estrutura de suas contas no patamar esperado na condicao

acordo, tendera a romper a relacéo ditada pedos

Ainda, a receita disponibilizada pelo empreendimento esté intrinsecamente associada aos
mecanismos de gestdo implantados, seja no que se refere a capacidade de
reconhecimento dosverages, seja nos custos associados a administracdo do

empreendimento, ou ainda, na continua necessidade de adequacdo do empreendimento

as expectativas de seu publico alvo.

Iguais consideragcbes cabem @&ERIODO DE EXAUSTAO do empreendimento,

estrutural mente equivalente ao CICLO OPERACIONAL

Para esses ciclos, diferentemente do tratamento conferido ao CICLO DE IMPLANTACAO,

nao cabe a adocdo da periodicidade mensal. Neles, a variabilidade do ingresso de
recursos, considerada a sazonalidade de operacéo das lojas, particular a cada familia de
varejo, faz com gque as expectativas relativas as movimentacfes mensais sejam sujeitas a
critica, sobretudo no que se refere ao recolhimentow@egges. Assim sendo, a adogao

de periodos anuais é hipotese mais adequada pela confiabilidade da informacéo

lancad&.

¥ Esta discussdo sera retomada na estruturacdo do modelo de anélise, destacando-se os ajustes
eventualmente necessarios, de sorte que tal premissa ndo provoque distorcdo nos resultados

buscados.
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A disponibilidade de receitas pelo empreendimento se fara conforme [Ex@B8&ksao

ROD, = RV), = DOy - FD, [Expresséac.3]

Sendo:

RODy a receita operacional disponivel no antomada ao final do periodo;

RV a receita bruta derivada das vendas alcancadas no empreendimento no ano
k, tomada ao final do periodo;

DOy a despesa operacional do empreendimento nd,aemada ao final do
periodo;

FDy a contribuicdo para os Fundo de Promocbes Coletivas e Reposicao de

Ativos no andk, tomada ao final do periodo.

Cada parcela referente ao @noesulta da dimenséo associada a conta na data base em
gue se atribui o valor, agregada ao comportamento admitido para sua evolucao, desde a
data base, até o inicio do akoque se analisa. Durante a exploracdocdw, as
consideracOes relativas a construcdo das movimentacfes financeiras serdo ampliadas,

discutindo-se critérios capazes de agregar maior seguranca a analise.

Admitindo que
Ivendas seja a taxa equivalente anual de evolugéo do nivel de vendas na moeda de
referéncia,

desp corresponda a fragédo &OD, que se destina as despesas operacionais e
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fra; prom corresponda a fracdo d@ODy que se destina a composicao Fdey,
respectivamente ao Fundo de Reposicéo de Ativos e Fundo de Promocdes

Coletivas,

ROD, anterior assume a configuracdo da [Expre3sgo

RODy, = (1-desp - fra - prom)*[RVp * (1+ ivendas)k] [Expresséac.4]

Admitindo-se a condicdo extrema, dada pela reducdo das vendas a padrbes né&o
sustentaveis pelos lojistas, a tendéncia é de quebraides rompendo o limite de

protecao inicialmente admitido.

A medida que se rompe a protecdo dada pskes, uma dentre as duas situacées de

risco podera se verificar:

ROD) - AROD = (1-desp - fra - prom)* [(RVp —ARV) *(1+ ivendas)k]

ROD), -~ AROD = (1 = desp - fra - prom) *[RVlp * (1+ ivondas — Divendias ) ]

Na primeira,AROD ocorre pela queda dos niveis de venda inicialmente esperados, que
pode ter sua origem no dimensionamento inicial acima da real disponibilidade do
mercado, ou mesmo na ruptura provocada por concorréncia que se instala disputando o
mesmo mercado para o qual foi projetado o empreendimento, ou ainda, por ocupacao

dos espacos abaixo do nivel pleno de locacdes.
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A segunda tem sua origem na evolucdo das vendas, que reflete movimentos

macroecondmicos capazes de interferir na estruturacédo das despesas do publico alvo.

Agindo, também, no sentido de provocar queda na reRéify, esperada para@CLO
OPERACIONAL, a ocorréncia de despesddesp acima dos padrdoes esperados também

levar&oROD, a RODy-AROD, conforme indicado a seguir.

ROD), — AROD = (1~ fia - desp - Ddesp) * [RVip * (1+ ivongas )< ]

Também é retorno, ao final d@ICLO OPERACIONAL o valor atribuido ao
empreendimento nessa da/r - valor da oportunidade de investimento, para um
empreendedor ndo aparente e avesso ao risco - tomado a partir do desempenho esperado

no empreendimento rRERIODO DE EXAUSTAQ

As situacdes de risco MERIODO DE EXAUSTAOCapazes de levar VOIg a VOIg - AVOIE
sdo equivalentes as reconhecidas anoLO OPERACIONAL, tendo em vista que o
comportamento do empreendimento se fara de forma equivalente, no que se refere a

impactos derivados de quebras ROD,,.

Destaque especial deve ser feito com relacdo as expectativas de inflacdo que norteiam o
calculo deVOIg, associadas aos padrdes aceitos por um empreendedor ndo aparente e
avesso ao riscaop,, € tat,.. Ambos sao referéncias que se constroem no ambiente

econdmico previsto na analise, sendo que seu posicionamento € funcéo da direcdo que
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apontar o vetor inflacionario nesse momento.

Pelo critério admitido para a determinacéo W&, ele agrega a dimenséo dep,,

arbitrado para o ciclo. A medida que elevam-se os patamares inflacionarios, elevam-se
as receitasROD, do PERIODO DE EXAUSTAO que, se deflacionadas por cop,,
estabilizado em nivel inferior, tenderdo a expres$&a= no sentido contrario ao da
seguranca pretendida na analise. Quando a inflacdo apontar para queda nos patamares de
inflagéo, a tendéncia é de perdarieD, que, pela deflacdo @p,, acima dos padrdes

reais, poderdo acelerar o alcance de configuracdes extremas.

Impactos equivalentes se fardo na determinacddg que compde o indicaddAS,

do CICLO DE IMPLANTACAO.

Diante disso, tal andlise necessitara de discussfes que permitam ponderar esses efeitos,

gue sera possivel no ambientecde, ocasido em que esse aspecto sera retomado.

A medida que forem processadealteracdes nasvariaveis de risco que se apresentam
Nno CICLO OPERACIONAL, serdo encontrada$n configuracfes, cada uma conduzindo

17 op @ (7 o) RISCOS 17 o, OU MESMOLASE/LASg & (LASEILASp)Rrisco<1.

De forma equivalente a sugerida para as variaveisi@ia® DE IMPLANTAGCAO, serdo
discutidas, a seguir, as limitacbes para as deformacdes que serdo impostas as variaveis

do CICLO OPERACIONAL.
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Buscando sistematizar as discussfes, o Quadro 3.1 a seguir oferece uma sintese das
situacbes de risco e a forma segundo a qual repercutenINDGSADORES DE

QUALIDADE nos diferentes ciclos.

Quadro 3.1 - Situacdes de risco e suas repercussdi¢maaDORES DE QUALIDADE.

DISTENSOES NAS VETOR DE REFLEXO NOS INDICADORES DE
VARIAVEIS DESVIO QUALIDADE
DOS CICLOS DO CICLO DE DO CICLO
IMPLANTACAO OPERACIONAL
DE IMPLANTACAO aumento do

» crescimento dos custos de
implantagdo

 queda da receita de cdu’s | 'nvestimentos

nivel de

» perda de velocidade de cresce EXP
encaixe de cdu’s 0

reduz LAS reduz LAS

reduz trrqp

OPERACIONAL gueda do
» queda do nivel de receita nivel de
e crescimento dos custos retornos

operacionais

« quedade VOIg
reduz trrqp

reduz LASg
reduz VOl reduz VOIg
reduz LAS

DE EXAUSTAO queda do

« crescimento dos custos nivel de

operacionais
i ) retornos
» queda do nivel de receita




86

3.2. CAPACIDADE DE SUPORTE DO EMPREENDIMENTO E
ANALISE DE SENSIBILIDADE

3.2.1. Distensées nas variaveis do CICLO DE IMPLANTACAO

Ja foi discutido no item anterior que, ao se aplcaistensdes gsvariaveis capazes de
sofrerem desvios durante @ICLO DE IMPLANTAGAO, serdo provocadasn*j
configuragdes de risco resultantes parsmCADOR DE QUALIDADE LAS, do CICLO DE

IMPLANTACAO eatrrop No CICLO OPERACIONAL

Analisando, primeiramente, 0 INDICADOR DE QUALIDADE LAS associado ao CICLO DE
IMPLANTACAO, cada variavel, isoladamente, sera capaz de, mediante um determinado
montante de distensdo, conduziASy a um valor limite aceitavel, que caracteriza a
capacidade de suporte econdmica do empreendimento nesse ciclo, para a variavel

considerada.

LASp limite sera aquele que refletir a condi¢aoms,, ,=at;,,,, isto €, quand&XxPy

atingir a dimenséo limite admitida par@/y. Nessa situagéo tem-5&S,=1.
Esta configuragdo € valida para distensbes nas vari@gis i.. que, na condi¢cao
limite, resultardo nas deformacdes limN@B eA i.. capazes de conduzir, isoladamente,

EXPg a VOl

Para as variaveis associadas a colocacao das locacdes, a vertente que interessa analisar é
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a da guebra no encaixe de cdu’s, pois as saidas de caixa referentes as despesas com
comercializacdo e propaganda sao derivadas dos padrdes que se alcancam nos contratos,
portanto, agregadores de valov@/y, que age crescendo o retorno da operagéo no ciclo,

aliviando, assim, a condicdo extrema buscada.

A situacao limite, portanto, para o encaixecde’s, sera dada, ou sob a condicdo de
identificar qual a dimensé&o limite ddu’s para alcangaEXPy=VOlp, ou admitindo-se
cdu=0, mesmo sem atingiEXPy,=VOIy, que aponta para a distensdo maxima no

INDICADOR DE QUALIDADE para esse encaixe.

A capacidade de suporte, que aqui se caracteriza pela condug8ioIiO®DOR DE
QUALIDADE econdmica associado ao ciclo a condicdo extrema aceitavel, poderia
encontrar sua limitacdo na capacidade financeira daquele que empreende. Como esse
eguacionamento provem da disponibilidade do empreendedor em atender a demanda de
recursos exigidos, conforme ja mencionado anteriormente, € limitacdo daquele que

empreende, ndo do empreendimento.

Ao analisar empreendimentos a partir do reconhecimento da capacidade financeira de
um empreendedor especifico, a capacidade de suporte financeira também orientara o
limite admissivel para as distensdes, ajustando-se a condicdo extrema por aquelas que
conduzirdo mais rapidamente ou a capacidade de suporte econbmica do

empreendimento, ou a financeira do empreendedor.

Distensdes nas variaveis dcLO DE IMPLANTACAO também provocaréo alteragdes nos
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INDICADORES DE QUALIDADE do CICLO OPERACIONAL, pela vertente de deformacao que

afetaraEXP.

A capacidade de suporte do empreendimento encise® OPERACIONAL, orientada
pelas variaveis que se distendem@iOLO DE IMPLANTACAO, serd reconhecida pela

distensao que levaXPg a EXPo)/v7e, capaz de conduzitr,, atat,,.

Conforme seja a condicdo mais restritiva, se pahoaCADOR DE QUALIDADE do CICLO
DE IMPLANTACAO ou do CICLO OPERACIONAL sao reconhecidas as distensdes limite

admissiveis para cada variavel passivel de deswinai® DE IMPLANTACAO.

Reconhecida a distensao limite para cada variavel, a aplicacdo de deformacfes parciais,
de menor monta, permitirdo reconhecer o comportamento através do qual a capacidade
de suporte é alcancada, cuja aplicacdo resultara no reconhecimento da curva de

sensibilidade de cada variavel até o limite de distensao aceito.

3.2.2. Distensées nas variaveis do CICLO OPERACIONAL

As variaveis doCICLO OPERACIONAL sdo essencialmente produtoras de retorno, seja
diretamente na analise do proprio ciclo, seja, indiretamente, pela associacao do retorno

do CICLO DE IMPLANTAGAO, VOI,,.

Cada uma das i variaveis capazes de se distender no ciclo, que afetam diretamente os

montantesROD, considerada a condi¢cdo de manutencaaiod de exposicdo EXPy
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relativamente a situacao original, terdo, isoladamente, condicéo de congdyarar,,,,
capacidade de suporte econdbmica do empreendimentChO OPERACIONAL, OU a

LASE=LAS,, associado a condicéo limite de estabilidade do lastro.

As distensfes limite a serem empregadas nas variaveis relativas ao volume de vendas e
as despesas operacionais, com distensdes durante todCLO OPERACIONAL,
estendidas a®ERIODO DE EXAUSTAQ dadas por ARV yTe, € Odesp; e Serao

aquelas que, isoladamente, conduzirég, aat,, ouLASE aLASy, caracterizando a

op?
capacidade de suporte do empreendimento para essas variaveis. Por se tratar de variacdes
gue se estendem @®ERIODO DE EXAUSTAQ a condicdo limite serd encontrada tanto

envolvendo a queda da receita disponivel durai€la OPERACIONAL, como relativa

ao retorno ao final do ciclo, dado pdDI/k.

No que se refere ao impacto inflacionario, cabem algumas consideracfes especiais, pela

forma com que age sobre I6®1CADORES DE QUALIDADE.

Apesar de as variaveis presentes no processo de simulacdo permitirem analises isoladas
com relacdo a crescimentos de custos (exempl®: precos (exemploi,,, .s) €
referenciais de rentabilidade (exemptay,,, cop,,, tat,,, cop,), 0s movimentos desses
referenciais na economia ndo se fazem de forma independente, devendo se admitir seu

comportamento constante a nivel de taxas efetivas.

E sabido que, a medida que crescem indicadores gerais da economia (ekgmplo:

gue reflete a média do aumento geral dos precos), crescem os referenciais nominais
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segundo os quais se posicionam 0s investidores nessa economia, sendo que o emprego
de taxas efetivas, ao invés das nominais, ndo supera totalmente o problema, pois a
tendéncia que se verifica quando a inflacdo se torna mais expressiva, é a de busca de

taxas efetivas cada vez maiores, crescendo conforme evolui o patamar inflacionario.

No entanto, para efeito de analise, a manutencdo das taxas pelas referéncias efetivas
pode sustentar os resultados num patamar de seguranca aceitavel, como se verificara

adiante.

A titulo de sintese, 0 QuadB® apresenta a trajetoria para a obtencao das distensfes que
conduzem a capacidade de suporte do empreendimento, cuja rotina é equivalente para

obtencéo da curva de sensibilidade.

Estdo |la destacados ONDICADORES DE QUALIDADE econdmica e financeira do
empreendimento. Se a capacidade de suporte for orientada poriROtGAOORES DE
QUALIDADE, as indicacdes continuam validas, podendo ser reduzidas, para efeito de

analise.
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Quadro 3.2 - Configuracdes que levam a capacidade de suporte

DISTENSOES LIMITE CAPACIDADE DE SUPORTE DO EMPREENDIMENTO
NAS VARIAVEIS

DOS CICLOS NO CICLO DE IMPLANTACAO| NO CICLO OPERACIONAL

DE IMPLANTACAO

variavel 1
variavel 2

variavel j

(EXPo)

(LASo)LimITE

(trrop) LIMITE

OPERACIONAL

variavel 1
variavel 2
variavel i
VOl

VOIe

(LASQ)LimITE (LASE)LimiTE
(trrop) LIMITE

DE EXAUSTAO

variavel 1
variavel 2

variavel h
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3.3. CLASSII-:ICAC[\O DOS FATORES DE RISCO E
SITUACOES PARTICULARES

O Quadro 3.2 anterior demonstra que o alcance da capacidade de suporte do

empreendimento tem origens diversas.

A opcao pelo tratamento isolado dOSLOS DE IMPLANTAGCAO € OPERACIONAL Nao

isenta a analise conjunta, pela propagacao dos efeitos que ocorrem.

O alcance deL@Sp); wiTE por distensbes nas variaveis d@LO DE IMPLANTAGAO
ocorre por distensdes eiXPy, que se refletem emr,,. Da mesma forma/Olg, que
resulta de configuracdes associada®BRIODO DE EXAUSTAO refletem-se diretamente

na obtengéo de}’éop)L/M/TE e na rela(;éd_(é\SF/LASO)L,M,TE.

Por estas vinculacdes, depreende-se uma primeira hierarquia nos fatores de risco,
associadas ao movimento dominante capaz de produzir o alcance da capacidade de

suporte mais rapidamente.

Pela vertente dos investimentos, o ciclo critico serda aquele que seu respectivo
INDICADOR DE QUALIDADE tolerar a menor distensdo d@&P,. Pela vertente dos
retornos, sera aquele capaz de absorver a menor distens@é-ae consequentemente,

de VO,

Num segundo nivel hierarquico, encontram-se as distensfes de cada variavel que levam
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ou ao acréscimo dos investimentos, ou ao decremento nos retornos, conforme a

classificacéo primeira.

Serdo consideradas de maior risco as variaveis que demandarem menor distensdo para

alcancar o limite, seja dos investimentos, seja dos retornos.

Esse painel é ja de grande valia enquanto conduta das analises de risco para balizar
decisbes de investimento. A orientacdo até aqui buscada atende a todo o universo de
empreendimentos classificados como shopping centers, pois todas as discussoes
registradas tem como premissa, exclusivamente, a dinamica das movimentacdes

financeiras que ocorrem no ambito da analise desses empreendimentos.

No que tange a continuidade da construcédo da hierarquia das variaveis de risco, com o
objetivo de melhor orientar decisbes, € importante que se reconhecam limites
intermediarios, distantes da situacdo extrema de comportamento para que, na conducao
da implantacdo e operacéo, se reconheca a sustentacdo do empreendimento para riscos

localizados.

Esta tarefa se fara com maior propriedade a luz do tratamentasadoque, pelo
enriquecimento alcancado pelo tratamento numeérico, permitirdo quantificar desvios e

classificar seus efeitos.

Essa necessidade se faz presente, novamente, quando configuracdes especificas se

apresentam, capazes de alterar hierarquias de fatores de risco, que poderdo se atenuar ou
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se potencializar, conforme o desenho do empreendimento que se anaisa que,

igualmente, serdo retomadas através de ensaios sobre os elementos do

O Quadro3.3 ilustra a rotina a se utilizar na classificacdo das variaveis de risco, cuja
hierarquia resultante pode ser alterada, conforme variem as configuragcbes do

empreendimento.
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Quadro 3.3 - Classificacdo das variaveis pelo risco.

VARIAVEIS DISTENSAO DA VARIAVEL PARA ALCANCE DA CLASSIFICACAO
DISTENDIDAS CAPACIDADE DE SUPORTE NO CICLO DAS VARIAVEIS
NOS CICLOS DE OPERA- DISTENSAO PELO NIVEL DE
IMPLAN- CIONAL MAXIMA PARA A DISTENSAO
TACAO VARIAVEL (DO MAIOR ATE
= O MENOR
DE
IMPLANTACAO LASy EXPg
O 0
(LASO)mire | (EXPo)umire,
correspondente
a (rrop) Limime
e variavel 1 Dimp 1 Dop 1 Al MIN(AL.. 4))
e variavel 2 Dimp 2 Dop 2 A2
e variavel j Dimpf Dopj Aj MAX(AL.. 4))
OPERACIONAL
VOl rop
0 0
(VOIo)imire, (tr7 op) Limrre
correspondente ou
a (LASO )L/M/TE LASF/LASO
O
(LASF/
LASQ) Limre
» variavel 1 Dimp 1 Dop 1 Al MIN(AL.. Ai)
e variavel 2 Dimp 2 Dop 2 A2 ’ .
» varidvel i Dimp i Dop i Ai MAX(AL.. Ai)
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3.4. VIABILIDADE DE~IMPLANTACA~O DE MECANISMOS DE PROTECAO
E ESTRUTURACAO DOS SISTEMAS DE CONTROLE

Os mecanismos de protecdo que podem vir a ser instalados nos empreendimentos tem
como objetivo aumentar o intervalo de distensdo de variaveis que conduzem o0s
INDICADORES DE QUALIDADE para patamares limite, total ou parcial, ou, de outro lado,
permitir que limites de distensdo sejam aceitos sem que se alteremMG2OORES DE

QUALIDADE.

N&o ha como se discutir, sem o reconhecimento da variavel sobre a qual se pretende
atuar, que opcOes existiiam capazes de alcancar um certo nivel de protecdo para os
resultados, tema que sera reportadeaan. Os mecanismos passam pela forma segundo

a qual se estrutura o empreendimento, do ponto de vista formal, podendo envolver

compromissos contratuais que garantam um certo nivel de protecdo a determinadas

variaveis.

Implantados os mecanismos adequados, altera-se a composic¢ao resultante d8.uadro

anterior, podendo resultar numa restricdo do numero de variaveis a controlar, ou na

alteracéo da configuracdo do sistema de controle.

O sistema de controle deve ser estruturado a partir da classificacdo das variaveis pelo

nivel de risco, que acabar&o por orientar a sua dimensao.

Enquanto para se avaliar o risco do empreendimento as variaveis eram tratadas de forma
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independente, os sistemas de controle, apesar de focarem isoladamente as variaveis,

devem partir de uma visdo conjunta dos efeitos.

Quando o empreendimento adentraciGLO OPERACIONAL, jA o fara incorporando
distensGes d@ICLO DE IMPLANTACAO, que poderdo ter consumido parte da cobertura
gue se apresentava de forma plena, no momento da decisdo, para distensbes nas

variaveis desse ciclo.

Isto posto, a fixacdo de limites de distensdo de cada variavel passivel de controle no
CICLO DE IMPLANTAGCAO, devera ser estruturada por calibragem do empreendedor,
enquanto preservacdo pretendida para absorcdo de desvios que poderdo advir da

operacdo do empreendimento.

Do ponto de vista dos retornos, enquanto é possivel se estabelecer sistemas de controle
durante oCICLO OPERACIONAL do empreendimento, ndo ha como se agir revertendo as
posicfes doSNDICADORES DE QUALIDADE do CICLO DE IMPLANTACAO; menos ainda

sobre o retorno derivado de VOIg, que apenas é capaz de orientar sua influéncia nos

resultados.

Esta orientacdo se traduz no Quagldoque ilustra que, para a orientacdo dos sistemas
de controle, sera necessario arbitrar limites mais restritivos a distensdo das variaveis, de
forma a permitir que o empreendimento ndo alcance sua capacidade de suporte ja no

ciclo de origem da distenséo.
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Quadro 3.4 - Orienta¢do para o controle das variaveis nos diferentes ciclos.

VARIAVEIS DO CICLO DE IMPLANTAGAO

VARIAVEIS DISTENSAO DISTENSAO PARCIAL DISTENSAO
CLASSIFICADAS GLOBAL LIMITE QUE LEVA r7,,* PARA REFERENCIAL
PELAS DISTENSOES| PARA A VARIAVEL NIVEL ACEITAVEL PARA O SISTEMA
MAXIMAS NO CICLO PARA O CICLO DE CONTROLE DA

DE IMPLANTACAO OPERACIONAL VARIAVEL
(ARBITRADA)
* variavel minjmp, A minjmp Nminjmp<A minjmp, Nminjmp,
correspondente a
distenséo
MIN(AL.. Aj)
* variavel Kjmp A kimp A'Kimp<B Kimp Nkimp
* variavel maXimy,
correspondente a
distenséo
MAX(AL.. A) A MéXimp D' MEXjmp<D MéXimp N MaXimp
VARIAVEIS DO CICLO OPERACIONAL
VARIAVEIS DISTENSAO GLOBAL DISTENSAO DISTENSAO
CLASSIFICADAS LIMITE PARA A PARCIAL ACEITA REFERENCIAL
PELAS DISTENSOES VARIAVEL, APOS PARA VOIE PARA O SISTEMA

MAXIMAS NO CICLO

RECONHECIDOS OS

(ARBITRADA)

DE CONTROLE DA

OPERACIONAL DESVIOS OCORRIDOS NO VARIAVEL
CICLO DE IMPLANTAGAO
* variavel mingp, A mingp A'mingp<A mingy, Nmingy,
correspondente a
distenséo
MIN(AL.. Ai)
* variavel kop Akop Nkop<D Kop Nkop
* variavel maxgp,
correspondente a
distenséo
MAX(D1.. Bi) A méx gy, N'Max op<A Méxop N'maxop

* indiretamente, EXPy.

Quadro 3.5 - Orientacao global para controle das variaveis.
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VARIAVEIS DO CICLO DE IMPLANTAGCAO

VARIAVEIS DISTENSAO DISTENSAO MAXIMA ACEITA
CLASSIFICADAS PELAS | REFERENCIAL PARA O PARA O CONTROLE DA
DISTENSOES MAXIMAS | SISTEMA DE CONTROLE| VARIAVEL, CONSIDERADAS AS

NO CICLO DE DA VARIAVEL DISTENSOESARBITRADAS PARA
IMPLANTACAO AS (-1) VARIAVEIS DO CICLO
* variavel minjmp, A'minjmp (& Minjmp) CONTROLE

correspondente a

distensdo MIN(AL.. A))

- variavel kimp NKimp (& Kimp) CONTROLE
«  variavel méXimp, D'MéXimp (& Méximp) CONTROLE
correspondente a

distensdo MAX(A1.. Aj)

VARIAVEIS DO CICLO OPERACIONAL

VARIAVEIS DISTENSAO DISTENSAO MAXIMA ACEITA
CLASSIFICADAS PELAS | REFERENCIAL PARA O PARA O CONTROLE DA
DISTENSOES MAXIMAS | SISTEMA DE CONTROLE| VARIAVEL, CONSIDERADAS AS

NO CICLO OPERACIONAL DA VARIAVEL DISTENSOESARBITRADAS PARA

AS (i-1) VARIAVEIS DO CICLO

« varidvel mingy, N'mingp (& minop) CONTROLE
correspondente a

distens&o MIN(AL.. Ai)

- varidvel ko, Nkop (& kop) CONTROLE
«  variével méxqp N'méx ey (A Méxop) CONTROLE
correspondente a

distensdo MAX(AL.. Ai)

Além disso, os sistemas de controle devem ser mais restritivos, de sorte que ao se
admitir uma condicéo limite de distensdo para uma variavel, o conjunto das distensdes
das demais ndo culmine na superacao da limitacdo ultima admissivel para o conjunto,

gue se arbitra de acordo com a intensidade do controle que se pretenda praticar,
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conforme apresentado no Quadro 3.5.
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CAPITULO 4

APRESENTACAO DO CASO PARA SUPORTE DA ANALISE

O emprego de um caso para suportar as discussfes de riscos do investimento em
shopping centers tem como objetivo primeiro ampliar os conceitos até aqui expostos,
gue se alcanca pela agilizacdo dos procedimentos de analise como resultado do

transporte para o ambiente do empreendimento.

Os fundamentos das discussfes de risco se consolidam a medida que se torna possivel
hierarquizar seus elementos, conhecimento que, quando incorporado aos procedimentos
de analise, permitem adequa-los a partir da dimensdo dos efeitos que se observam,

reforcando a necessidade de utilizacdo de uma aplicacao.

Esses objetivos serdo alcancados a medida que o manej@ad@uder sustentar
discussbes amplas, ndo restritas a situacao particular expressa,moas passiveis de
serem estendidas a diferentes empreendimentos, com conformacgdes proprias, seja pela

estrutura do empreendimento, seja pela conjuntura em que se insere.

O caso que aqui se apresenta atende a esses objetivos, como se vera adiante pelas
discussbes que serdo promovidas a partir dele, prestando-se a todo o espectro de
configuracdes de risco do investimento, de sorte que todas as analises seréo

desenvolvidas mediante o emprego do mesmo.
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Como nao se trata de um mero exemplo de aplicacdo de conceito®, 080 € 0
retrato de um empreendimento especifico, mas um protétipo, a partir do qual serdo
ensaiados os efeitos produzidos por situacdes de risco e as configuracbes capazes de

conduzi-los a diferentes patamares.

O caso formulado para analise é representativo do segmento dos shopping centers de
mix disperso, configuracdo mais difundida para esses empreendimentos, cuja extenséo
para as demais formatacdes alternativas sera abordada no decorrer do texto, quando for

necessario.

Cada elemento empregado na construcao GlARIOS e da propria estrutura do
MODELO serdo submetidos a critica, no sentido de destacar sua representatividade nos

resultados e respectivos reflexos produzidos nas anélises de risco.
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4.1. O CENARIO ESPERADO

4.1.1. Os ciclos do empreendimento

O primeiro grupo de elementos de CENARIO refere-se a definicdo dos ciclos do

empreendimento, com énfase para a extenséo atribuida a cada um.

Expressos no Quadr@El a seguir, o primeiro destaque cabe @@LO DE

IMPLANTAGAO, que incorpora o CICLO DE FORMATAGAO.

Considerando-se o0 momento em que ocorre a decisdo de investimento, a configuracéo
mais freqiente aponta para a ocasido onde o estudo de mercado, que permite
recomendar as areas para o empreendimento, j& se encontra concluido, bem como a

definicdo quanto a forma segundo a qual devera ocorrer a transacgéao relativa ao terreno.

Isto posto, é possivel extrair informacdes suficientes para deflagrar o processo de

planejamento, que permitira lastrear a decis&o de investithento

A extensao atribuida a esse ciclo é resultante do ritmo que se pretende empreender as

obras, ajustado a capacidade financeira daquele que investe. A colocagdo das locagbes

% Cabe destacar ndo ser esta a primeira etapa de planejamento do empreendimento. Anélises
anteriores foram cumpridas, de sorte que o empreendimento ja esta formatado quanto a

definicdo deestratégia de ancoragem a ser empregada.
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permite atenuar a pressdo de caixa do empreendedor no periodo, podendo este,

inclusive, valer-se de recursos de terceiros para custear a producdo do empreendimento,

como sera visto adiante.

Quadro CEL1 - Desenvolvimento esperado para o empreendimento.

CICLO DE IMPLANTACAO

EXTENSAO (M imp) 28 meses
IMPLANTAGAO DA BASE FISICA

. aquisicdo do terreno més 1

. pré-operacionais meses la 4

. edificaco meses 5 a 28

. equipamentos meses 23 a 28
COLOCAGCAO DAS LOCACOES

. inicio més 5

. final més 15

CICLO OPERACIONAL
EXTENSAO (nop) 20 anos
PERIODO DE ESTABILIZAGAO (M ost) 6 anos

PERIODO DE EXAUSTAO
EXTENSAO n,.) 20 anos

A extensdo arbitrada para OBCLOS OPERACIONAL € DE EXAUSTAO é calibrada para
empreendimentos dessa tipologia, periodo esse compativel com a sustentacdo dos
padrées de desempenho mediante recolhimento ao Fundo de Reposicdo derRtivos -

- cuja capacidade associada a seu dimensionamento sera verificada adiante.

Essas extensodes refletem periodos médios, em torno dos quais os empreendimentos vem

demonstrando a necessidade de reciclagem em suas instalacdes, incorporando,
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inclusive, o atendimento a novos anseios ou necessidades do consumidor, emulados

pela dindmica com que novos empreendimentos se apresentam.

O impacto dessa arbitragem, consideradas as variacdes observadas dentro de intervalos
nos quais se posicionam os empreendimentos em operacdo, ndo se constitui em
elemento capaz de agregar riscos a analise, como sera verificado adiante, mediante os

INDICADORES DE QUALIDADE que se alcancam.

O PERIODO DE ESTABILIZACAO, também arbitrado a partir da observacdo do
comportamento de empreendimentos em operacdo, oscila entre 4 e 6 anos. Nesse
periodo, os habitos de compra do publico alvo devem se transferir e se sedimentar junto

ao Shopping Center, de sorte que, findo o periodo, o regime de vendas se estabiliza.

Para efeito de constru¢cdo daNARIO esperado, admitir-se periodos ainda mais longos,

nao agregam protecdo a analise, pois fogem do comportamento que se observa para
esses empreendimentos. Trata-se, portanto, de uma situacdo de desvio de
comportamento, que deve ser submetida a analise de riscos, com o objetivo de se
identificar a dimensdo do impacto produzido moBICADORES DE QUALIDADE, seja

pelo nivel de estabilizacdo das vendas, seja no que se refere ao tempo envolvido para

gue o empreendimento entre em regime.

4.1.2. O cenario econémico e o posicionamento do empreendedor

As expectativas lancadas relativament€B®ARIO econdmico também sdo premissas a
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empregar na simulacao.

A inflacdo na moeda de referéncia, que aponta o crescimento médio dos precos na
economia (tomada com base na evolug¢do dos indices gerais de precos), € empregada
para simular o gradiente das vendas, pelo vetor inflacionario, no empreendimento em
operacdo. N&ICLO DE IMPLANTACAO, a atividade predominante € a implantacdo das
obras civis, cuja evolucdo dos custos se faz, mesmo em economias estabilizadas,
considerados periodos extensos de observacdo do comportamento do setor na economia,

em patamares mais acentuados.

Com o intuito de ndo agregar riscos no ambito da prépria analise, a construcdo do
CENARIO esperado deve contemplar o crescimento dos custos de construcdo acima da
evolucdo média dos precos na economia, pois 0s longos prazos de execucao das obras
indicam que, mesmo em baixos patamares inflacionarios, o agregado dos custos de

implantacéo dai derivados séo expressivos.

Os desvios nessas variaveis, capazes de alterar o comportamenb d®BORES DE
QUALIDADE do empreendimento se dardo, @CLO DE IMPLANTACAO, pela inflacdo

dos custos acima dos patamares esperados, elevando o volume de investimentos
inicialmente previsto. NG&ICLO OPERACIONAL, pelo crescimento médio dos precos
abaixo da evolucdo admitida inicialmente, reduzindo a receita esperada para o

empreendimento.
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Quadro CE2 - Cenario econdmico esperado no desenvolvimento do empreendimento.

AMBIENTE DA ANALISE
MOEDA DA ANALISE USS norte-americano
AMBIENTE DA ECONOMIA
INFLACAO NA MOEDA DE REFERENCIA (média anual) 4,0%
CRESCIMENTO DOS CUSTOS DE IMPLANTAGAO  (média anual) 5,0%

na moeda de referéncia

POSICIONAMENTO DO EMPREENDEDOR

NIVEL MINIMO DE ATRATIVIDADE na moeda de referéncia (médias anuais)
. no CICLO DE IMPLANTACAO (tat ;) 25%
. no CICLO OPERACIONAL, estendido (tat,,, tat ) 15%

para o PERIODO DE EXAUSTAO

CUSTO DE OPORTUNIDADE na moeda de referéncia (médias anuais)
. no CICLO DE IMPLANTACAO (cOp jmp) 10%
. no CICLO OPERACIONAL, estendido (COp ops COP o) 10%

para o PERIODO DE EXAUSTAO

ARBITRAGEM PARA POSICIONAMENTO DO EMPREENDEDOR AVESSO AO RISCO

no CICLO OPERACIONAL, estendido (média anual)
para o PERIODO DE EXAUSTAO
. NIVEL MINIMO DE ATRATIVIDADE (tat ,.) 12%

na moeda de referéncia

. CUSTO DE OPORTUNIDADE na moeda de referéncia  (cop ,.) 6%

O posicionamento do empreendedor, que analisa aceitar 0 risco de investir no
empreendimento, relativamente ao espectro de op¢des disponiveis na conjuntura em que
esteja imerso no momento da decisédo, também é premissa a considerar, que apontara 0s

padrdes por ele entendidos como aceitaveis para o risco associado ao empreendimento.
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Este conjunto de variaveis pode apresentar dispersdo, quando se busca enquadra-lo em
padrées aceitos por diferentes empreendedores, analisando empreendimentos
especificos, mesmo que sob o mesmo momento econdmico, pois sempre sera
construido, ou percebido, de forma propria, na visdo de cada decisor, acentuando-se a

medida que a conjuntura apontar para momentos atipicos.

Nesse sentido, a construcdo C@®NARIO econdmico, tendo em vista tratar-se de uma
operacédo de longo prazo, pode encontrar, na observacdo dos movimentos de economias
estabilizadas, referenciais capazes de sustentar as analises. Da mesma forma, a escolha
da moeda, além de conferir maior estabilidade a prépria anéalise, permite situa-los com

maior grau de universalidade.

A postura de cada empreendedor, apesar de particular, admitindo-se que desprovida de
viés especulativo para a operacdo que se analisa, situa-se entre limites delineados pelo

setor que desenvolve a atividade.

Conforme o empreendedor se posicione mais proximo ao limite superior de resultado
compativel com a operacédo, a capacidade de suporte do empreendimento sera atingida

mediante distensdes de menor monta nas variaveis.

Também os referenciais aceitos por um investidor avesso ao risco, para aplicar seus
recursos na operacdo analisada sao, igualmente, hipétesesNdrIO, e serdo

utilizadas na arbitragem de valor ao empreendimento. Considerada a operacdo em
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baixos patamares de riscos, 0s niveis de atratividade a arbitrar deverdo ser proximos
agueles admitidos pelo posicionamento do empreendedor original para o custo de
oportunidade Admitir taxas mais elevadas na visdo desse investidor representaria

assuncao de riscos na operacao, desconfigurando a postura inicialmente admitida.

Cumpre destacar, novamente, que a constru¢cdoCed88RIOS deve contar com
premissas realistas, no sentido de n&o incorporarem fantasias otimistas ou mesmo,
hipéteses que reflitam crises acentuadas, sobretudo no caso presente, cujo objetivo €,
exatamente, analisar riscos dos investimentos, como aqueles resultantes de distensdes

nas variaveis econdémicas, expressas no QuaEiro

Ainda no QuadrocE2, destacam-se 0s niveis de atratividade tomados em diferentes
patamares, conforme seja o ciclo considerado, tendo em vista as caracteristicas das

atividades desenvolvidas em cada um.

4.1.3. Formatacao do empreendimento

No que se refere a conformacao fisica do empreendimento, as premissas estédo lancadas

no QuadracEs.

No momento da analise, a informacéo disponivel diz respas& éecomendada para o
empreendimento (resultado de pesquisa de potencial de mercadoeparacgia de
ancoragem admitida) e caracteristicas relativas ao terreno, quanto a area e respectivo

posicionamento no espaco urbano.
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Para tratamento no MODELO, € imprescindivel que se atribua a participacdo em éarea
pretendida para as lojas pertencentesigema de ancoragem frente aABR total de

dimensionamento.

Quadro CE3 - Identificacdo das areas do Shopping.
(valores em m°)

AREA CONSTRUIDA| __ AREA EQUIVALENTE
DESCRIGAO DE CONSTRUGAO
m | % PESOS| h | %
TERRENO 46.000
AREA RECOMENDADA PARA LOJAS (ABR) 24280  27,3%
. ANCORAGEM (50% da ABR) (ANC)  12.140 0,80 9.712| 11,4%
. SATELITES (50% da ABR) (SAT) 12.140 1,00 12.140|  14,2%
OUTRAS AREAS EDIFICADAS 41306 46,4%
. MALL 11.750 3,00 35.250| 41,3%
. ADMINISTRAGAO E SERVIGOS 3.131 1,40 4383 51%
. DOCAS E OUTRAS 4.000 1,00 4.000| 4,7%
. ESTACIONAMENTO COBERTO (897 vagas) ~ 22.425 0,80 17.940|  21,0%
TOTAL DA AREA EDIFICADA 65.586
AREAS EXTERNAS 23420 26,3%
. ESTACIONAMENTO DESCOBERTO (560 vagas) ~ 14.050 0,10 1.405|  1,6%
. AREA DE JARDIM 7.030 0,05 352| 04%
. AREAS DE CIRCULAGAO E LIVRES 2.340 0,10 234  0,3%
TOTAL GERAL 89.006  100,0% 85.416  100,0%

Tal atribuicdo é de competéncia exclusiva do empreendedor, que agregsexanaale
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ancoragem uma dimensao compativel com sua postura frente ao risco, lembrando ser
este o canal através do qual o consumidor sedimentara seus habitos de compra junto ao

empreendimento.

A tendéncia mais conservadora aponta para empreendimentos onde as lojas pertencentes

aosistema de ancoragem ocupam grande parte da area total de vegidas >,

Nessa hipoétese, os reflexos ocorrem j&mm O DE IMPLANTAGAO, onde 0 ingresso de
cdu’'s reduz-se, devido a pratica da isencdo dessa contribuicdo para essas lojas, nao
permitindo alivio mais significativo no montante de investimentos exigidos para

implantacéo da base fisica.

¥ Mesmo admitindo-se configuracbes alternativas de Shopping Centers, cujo alcance do
publico alvo nédo se faz pela sedimentacdo de seus habitos (caso de compras nao frequentes), a
necessidade de identificar esse publico com o empreendimento, num primeiro momento, se
faz pela presenca de lojas de reconhecido destaque naquele ramo de comércio atendido pelo
Shopping, necessarias, assim, na estrutusas@eia de ancoragem.
Cabe aqui uma ressalva a uma determinada modalidade de empreendimento, que vem
utilizando a denominacdo de Shopping Centers, que é o caso dos centros rotativos. Com
contratos de locacdo de curto prazo e apresentaddransitorio de atividades, seus
sistemas de ancoragem Sao0 frageis (se ndo, inexistentes), pois contrariamente aquelas
configuracdes que, efetivamente, buscam no baixo pregessu&gia de ancoragem, 0S
centros rotativos ressentem-se desse compromisso, seja no que se refere aos precos, seja
relativamente a qualidade das mercadorias. Abandonando o conceito que fundamenta os
Shopping Centers, que reside no atendimento primeiro as necessidades e anseios do
consumidor, a exemplo do que ja vem sendo praticad AB&ASCE - Associacdo Brasileira
de Shopping Centers - os centros rotativos fogem do perfil dos empreendimentos

contemplados neste texto.
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NO CICLO OPERACIONAL, como serd visto adiante, as lojas pertencentes@ama de
ancoragem, usualmente, tem suas bases de locacdo em patamares inferiores aos
admitidos para as lojasatélites, seja pela fracdo das vendas destinadas ao
empreendedor, seja pela consideracdo de recolhimento pasies de locacéao,

reduzindo-se a receita operacional.

Por ambas as movimentacfes, C16LO DE IMPLANTACAO pelos investimentos mais
acentuados, no CICLO OPERACIONAL pela reducdo de receita, a resposta dos
INDICADORES DE QUALIDADE se fara em niveis menos atrativos que aqueles obtidos em
configuracbes menos conservadoras, sendo, nessas ultimas, mais sensivel o impacto

provocado pela perda de eficiénciasdeema de ancoragem.

Enquanto, de um lado, a expressiva presenca de lojastema de ancoragem na
composicao daBR total reflete posturas menos arriscadas, a eficiéncia dessea
pode encontrar em atributos outros que, em conjunto com as lojas, resultem no efeito da

ancoragem esperada para o empreendimento.

Para efeito de construcdo @&ENARIO do caso, as areas das lojas pertencentes ao
sistema de ancoragem e as areas destinadas as lgjas/ites apresentam-se de forma
equilibrada, cabendo a discussao de riscos os reflexos produzidos pela colocacdo das

lojas em diferente combinacé&o.

A partir da ABR resulta o plano de massas, com areas parametrizadas segundo a
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conformacéo observada em empreendimentos de mesma tipologia

4.1.4. Expectativas de custo para implantacao da base fisica

Para estabelecimento da base de custos esperados para o empreendimento, sua
composicao se faz através da area equivalente de construcdo, simplificacdo que, para o
tratamento dos riscos, atende aos objetivos. As areas reais, ponderadas relativamente
sob o aspecto de custos envolvidos, tentazo, no custo unitario de edificacdo das

lojas satélites, a base de referéncia para a constituicdo do equivalente das areas das

demais regides.

As expectativas de custos de implantacdo do empreendimento, tomados base a vista no
momento da analise, foram construidas, essencialmente, de forma paramétrica, e

resultam nas contas presentes no Quasso

A adocao de parametros para constituicdo das expectativas de custo ndo compromete o

objetivo voltado para o estudo do comportamento desses empreendimentos em situacées

7

¥ A parametrizacdo das areas é aspecto associado, num primeiro névelrdgia de
ancoragem €, também, asistema de ancoragem pretendido para o empreendimento. A titulo
de exemplo, shopping centers direcionados para compras de conveniéncia, que refletem alta
frequiéncia de viagens e curto periodo de reten¢do do publico em suas instalacfes, deverao ter
seus estacionamentos dimensionados a partir dessa consideracdo, principios esses
diferenciados daqueles que norteiam shoppings tematicos, especializados em uma
determinada linha de produtos, cuja motivacdo de viagem aponta para movimento de trafego

com perfil exatamente ao inverso.
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de desvio. As repercussdes nNEBICADORES DE QUALIDADE das configuracdes com
distensfes nas variaveis deNARIO far-se-4o com intensidade equivalente para os itens
de custo, ja que os parametros empregados foram calibrados com base em

empreendimentos analogos, que apresentam estruturas semelhantes para essas contas.

Quadro CE4 - Cenario esperadoGi€LO DE IMPLANTACAO.
Expectativas de custo para IMPLANTACAO DA BASE FiSICA.
(valores em USSmil)

TERRENO (90 US$/m2) 4.140 7,6%
. parcelado investimento no terreno 100,0%

DESPESAS REFERENTES AO CICLO DE FORMATA(;AO 680 1,3%
. pesquisa de mercado e planejamento 680

PRE-OPERACIONAIS 1.370 2,5%
. projetos e despesas legais 1.370

(4% do valor or¢ado para as obras)

EDIFICACAO E EQUIPAMENTO 47970 88,6%

. Obras 34.170
(400 US8/m2 de drea equivalente de construgio)

. equipamentos 10.250
(30% do valor or¢ado para as obras)

. gerenciamento 3.550
(8% do valor or¢ado para obras e equipamentos)

ORCAMENTO BASICO PARA IMPLANTACAO OBl 54.160  100,0%

A particularidade que pode ocorrer refere-se ao valor do terreno, que acaba por induzir,
consideradas as restricdes de uso e ocupacao do solo vigentes no local de implantacao, a
dimensao limite do investimento no terreno, de sorte que o empreendimento apresente,

ja nas condicdes deEENARIO esperado, 0os padrdes minimos de atratividade pretendidos.
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A forma usual é que, ou este ja é de propriedade do empreededor, ou ingressa como
parte de investimento em sociedade no empreendimento, ou, ainda, combinacdes entre

ambas as configuracoes.

Para efeito dEENARIO, é tratado, do ponto de vista de movimentacgéo financeira, como
um desembolso no inicio dOCLO DE IMPLANTAGAO, respondendo pela fracdo que

cabe ao empreendedor.

Para construcdo d@ENARIO esperado, a hipdtese de aquisicdo do terreno sem
contemplar a divisdo dos resultados é a configuracdo empregagas nGonforme seja

a fracdo que cabe ao empreendedor, define-se a forma segundo a qual se institui a
contrapartida da receita para o detentor da parcela complementar, de sorte que as
respostas obtidas medianGENARIOS desviados ndo potencializem os riscos do

empreendimento.

As contas relativas a edificacdo e equipamento, que contribuem com parcela

significativa na formacdo de margem para cobertura da inflacdo dos custos, demandam
cuidados na construcdo do programa de producdo, com o objetivo de ndo produzirem
distor¢cdes capazes de alterar as analises aqui pretendidas.

4.1.5. Programa de produc¢ao para as obras

Usualmente, no estagio dos empreendimentos em que sédo formuladoBE®S, 0S
programas de producdo ainda ndo sao reconhecidos, sendo, necessariamente,

construidos com base no comportamento de empreendimentos semelhantes.
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No entanto, buscar detalhados ajustes de programa é tarefa que ndo agrega maior
confiabilidade a base de dados, notadamente para o objetivo aqui proposto. A
construcdo dos elementos deENARIO deste caso deve ter presente sua
representatividade para o estudo dos riscos, sendo que o emprego de um programa de

producao simplificado € suficiente para analise dos resultados.

Considerados os extensos prazos de producdo para empreendimentos dessa tipologia e a
diferenciada demanda de recursos conforme seja a etapa de execucao, a simplificacao
do CENARIO se faz mediante um programa que admite distribuicdo uniforme da
producdo dentro de cada uma das diferentes etapas admitidas, conformacéo suficiente
para o estudo dos riscos. A divisdo em periodos, contrariamente a simplificacdo extrema
de consideracédo de distribuicdo uniforme ao longo de toda a obra, procura aproximar a
configuracdo de incidéncia do fenémeno inflacionario durante a implantacdo das obras,
gue deve provocar impactos diferenciados conforme seja a demanda de recursos de

producao.

O CENARIOTrelativo ao programa de producdowdeo estd apresentado no Quadges a

seqguir.

Quadro CE5 - Cenaério esperadoGi€LO DE IMPLANTACAO.
PROGRAMA DE PRODUCAO DAS OBRAS.

ETAPAS % DE EXECUCAO
PREVISTO NA ETAPA
meses5al0 15,00%
meses 11 a 16 30,00%
meses 17 a 22 35,00%
meses 23 a 28 20,00%
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4.1.6. Colocagao das locagcées

Os Quadros CE1 a CE5 anteriores expressam tanto as condi¢des conjunturais admitidas
no momento da analise como caracterizam o empreendimento e seus respectivos custos

de implantacao.

Completando as premissas @eNARIO para 0 CICLO DE IMPLANTAGAO, resta lancar as
expectativas referentes as condicdes de ingresso de recursos provenientes do encaixe de

cdu’s no periodo e contas conexas, expressas no Quaeglro

Os riscos decorrentes das incertezas associadas ao encaix@:/'dasnplicam em
reflexos ndo s6 no ambiente dENARIO, mas na propria estrutura SiDELO, COMO Se

vera adiante.

A colocacao das locacdes na condicdo esperada deve atender a uma velocidade tal, que
nao cologue o empreendedor em posicdo desfavoravel relativamente a dimenséo a ser
ajustada no contrato. Sob a pressdo de colocar o empreendimento em operacdo com
ocupacao plena, quanto mais tardiamente as lojas sdo negociadas, maior o desequilibrio
de forcas a favor dos lojistas, que podem pressionar as locacbes para patamares

inferiores aos inicialmente pretendidos para o empreendimento.

Quadro CE6 - Cenario esperadoGi€LO DE IMPLANTACAO.
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COLOCACAO DAS LOCACOES.

| ancoragem | satélites

VALOR DASCDU'S  (valores em US$/m2 de abr) | 0 | 1.380

VELOCIDADE DE COLOCAGAO | meses5a10 |  meses5a 15

FORMA DE RECEBIMENTO DAS CDU'S
.snd 25% 25%
. parcelas mensais iguais, do més seguinte a 75% 75%
venda, até as chaves

PRAZO DOS CONTRATOS DE LOCAGAO (anos) | 7 |

HONORARIOS DE COMERCIALIZACAO | 2% |
(sobre o volume de contratos, conforme colocagdo)

CONTAS COM PROPAGANDA E MARKETING | 5% |
(sobre o volume de contratos)
. sendo 25% no més 5
. restante em parcelas mensais até o final das vendas

ENCARGOS, IMPOSTOS E OUTROS | 3% |
(sobre a receita de cdu's)

PARTICIPACAO NA RECEITA, INCLUSIVE CDU'S | 100% |

Por essa razdo, @ENARIO do caso admite esgotar a colocacdo das lojas com sensivel

antecipacao relativamente a data de inicio de operacéo do Shopping.

Ja com relacdo a forma de recebimento ddias, a posicdo mais confortavel para o
lojista aponta para pagamentos parcelados, pois, durabiteL© DE IMPLANTAGCAO,

ainda ndo tera a contrapartida da receita.

Os prazos para os contratos atendem os padrdes que vem sendo praticados no mercado,

bem como os parametros que orientam os honorarios de comercializacao.
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Também sao paramétricos os referenciais dos dispéndios em propaganda e marketing, e

0S encargos que oneram as receitas derivadagidas

4.1.7. Expectativas para os padrées de desempenho do empreendimento

As condi¢des para @CLO OPERACIONAL, estendidas paraRERIODO DE EXAUSTAOdO

Shopping, encontram-se expressas nos Quadros CE7 e CES.

As bases lancadas no Quadgy tem sua origem, em grande parte, nos resultados da
pesquisa de mercado e padrdes médios de desempenho que se admite para as lojas

componentes daix do Shopping.

O potencial de vendas € crescente enquanto vai ocorrendo a transicdo dos habitos de
compra do publico alvo para o empreendimento, até que as vendas acabam por se
estabilizar num determinado patamar, a menos dos efeitos da inflacdo da moeda de

referéncia.



Quadro CE7 - Cenério esperadoGi€LO OPERACIONAL,
estendido para BERIODO DE EXAUSTAO.
EXPECTATIVAS PARA OS PADROES DE DESEMPENHO.
(valores em US$ do ano 1 de operagdo)
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EXTENSAO DOS CICLOS
. ciclo operaciona 20 anos
. periodo de exaustao 20 anos
BASES CONTRATUAIS PARA AS LOCACOES
| ancoragem | satélites
. desempenho médio mensal esperado para as \ 540 \ 800
vendas (valores em US$/m2 de ABR)
. aluguel mensal para o horizonte de andlise | 3,5% | 7,5%
(% sobre o volume de vendas mensal gerado)
. aluguel minimapisos) para o primeiro ano de | 15 | 45
locac@o (valores mensais em US$/m2 de ABR)
. nimero de pisos anuais previstos em contrato \ 13 \

. % de contratos novos (arbitragem) \ 0%

. expectativa de crescimento do volume de vendas, durante o
PERIODO DE ESTABILIZACAO(acima da moeda de referéncia)

crescimento médio anual esperado, relativamente ao volume de vendas do ano anteri

ano de operacdo 2a 3 3,5% 2,0%
ano de operacdo 4 a5 4,5% 3,5%
ano de operacéo 6 em regime 4,5%
apos periodo de estabilizacdo em regime em regime

(acima da corre¢do do contrato, esta tomada
com base na inflagdo da moeda de referéncia)

. indutores contratuais anuais ggss para o periodo de vigéncia do primeiro contrato

ano de operacdo 2a 3 4,5%
ano de operacdo 4 a5 6,0%
ano de operacao 6 -
na renovagao contratual (arbitrado) -

2,5%
5,0%
6,0%

Os hébitos de compra do publico transferem-se para o Shopping pelas lojas pertencentes
aosistema de ancoragem, € vao se sedimentando junto as lejadlites, razdo pela qual
0 caso contempla a estabilizacdo das vendas das primeiras em menor intervalo de

tempo.
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A velocidade com que ocorre essa transicao €, pois, funcdo da eficiéniiardo de
ancoragem que, quando ndo verificada, pode provocar, num primeiro nivel, um
retardamento no alcance da real capacidade de vendas das lojas do empreendimento.
Persistindo a debilidade do sistema, a tendéncia é de perenizacdo das vendas em
patamar inferior ao previsto, com parte do publico alvo mantendo-se fiel aos centros
onde originalmente exerciam suas compras, comprometendo a qualidade econémica do

empreendimento.

O recebimento dos aluguéis se da a partir de fracGes da receita bruta de vendas dos
lojistas (usualmente mais expressivas nas |ejadlites) que, considerando que a
administracdo do empreendimento seja capaz de reconhecer a real dimensdo dos

overages, manter-se-8o acima do patamar minimo dado pélas

A ineficiéncia dos sistemas de controle das vendas € fator de risco para esses
empreendimentos, na medida em que a ocorréncia de continuos registros em niveis
inferiores aos efetivamente praticados, vai sedimentando a tendéncia de recolhimento
dos aluguéis exclusivamente pelpgos. O correto reconhecimento deserages,

sobretudo nos periodos iniciais de operacdo do empreendimento, é tarefa necessaria,
notadamente porque permitirdo a construcdo dos referenciais que norteardo as futuras

negociacdes das bases contratuais.

O real alcance do volume de vendas nos padrées esperados, que acaba por determinar o

valor das locacdes, é funcdo do comportamento do publico, seja no que se refere a



122

preservacao de sua capacidade de gastos nos padrdes observados na pesquisa, seja no
sentido de que esses gastos se facam nas lojas do Shopping. A ocorréncia do primeiro
fator tera origem em movimentacbes macroeconémicas, enquanto o segundo esta
associado a dinamica do proprio Shopping frente aos centros concorrentes. Em qualquer
dos casos, os reflexos do desempenho de vendas das lojas se estenderdo ao
empreendimento como um todo, provocando quebraBNDOSADORES DE QUALIDADE

inicialmente esperados.

Ospisos sdo mecanismos de protecdo empregados em contrato, que atendem, do ponto
de vista do empreendedor, dois objetivos basicos. O primeiro é de fazer com que grande
parte da receita do empreendimento seja imune as sazonalidades das diferentes
categorias varejistas que compdem set} mantendo-a compativel com a dimenséao

das despesas que oneram o empreendimento em operagao; o segundo visa a garantir um
padrdo minimo de receita proveniente de aluguéis, consideradas as limitacGes
operacionais dos sistemas de controle do volume de vendas efetivas alcancadas nas
lojas.

Os pisos encontram seu limite superior na capacidade do lojista em adequar seu caixa
(seja a capacidade individual ou propria ao ramo de atividade), de forma a absorver as
variacfes sazonais a que esta sujeito, capacidade esta que vai se ajustando a medida que
sua loja, em particular, e o Shopping onde se encontra, vao se sedimentando junto a seu

publico.

Esse fato sugere que pg&os devam apresentar um gradiente duran®ERIODO DE

ESTABILIZAGAO do empreendimento, até que seja alcancada sua real participacdo frente
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ao volume de vendas, num patamar de conforto aceitavel para o lojista.

Como a dimensédo do aluguel minimo petass é fixada contratualmente em base
monetaria, excluido o efeito da inflacdo que sera discutido adiante, € necessario que 0s
instrumentos do acordo de locacdo contemplem a incidéncia de indutores de evolugéo

para oisos, a serem aplicados duranteERIODO DE ESTABILIZACAO.

Os indutores presentes no Quadro CE7, bem como o comportamento das vendas no caso
estao representados no Graftel, onde se destacam a representatividade crescente dos

pisos no total das vendas do periodo.

Importante destacar que esta atitude de planejamento, que se reflete na formatacdo dos
contratos, busca preservar a dimensao dos riscos do empreendimento. Sem a inclusdo de
indutores de crescimento para j@sos, grande parte da receita se torna vinculada a
capacidade de reconhecimento @esrages que, entdo expressivos frente aass,

acabam por estimular o ocultamento dos reais padrées em que as vendas vem sendo

exercidas.

O atendimento aogisos também envolve riscos, como sera visto adiante, porém, de

natureza outra, reflexo, essencialmente, de movimentacdes estruturais de mercado.

Enquanto a receita de vendas cresce pelo vetor da sedimentacdo do publico junto ao
empreendimento, a representatividade ygdess relativamente ao total do aluguel tende

a se reduzir, jA que seu referencial é tomado com base no momento do ajuste,
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perdurando durante todo o periodo em que viger os contratos.

Grafico CE1 - Crescimento esperado para vendas e crescimento induzido para 0s pisos.
(acima da inflagdo da moeda de referéncia)
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Obs.: Os valores em destaque referem-se a representagmslf®nte a locagéo global.

Estes efeitos inflacionarios, que podem corroer a dimensao ajustada pawa,Gs0
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protegidos em contrato pela presenca de indexadores, que buscam a preservacdo das

bases acordadas no momento do ajuste.

No que concerne a fracdo gasos no valor da locagéo, as lojas pertencentessaona
de ancoragem, menos sensiveis a impactos sazonais, permitem a praficeodenais

representativos.

Ainda com relacdo as premissas do Quatkn para efeito dacaso, com vistas a

permitir futuras especulacdes acerca das renovacfes contratuais, foi arbitrado uma
fracdo correspondente a contratos que seriam firmados com novos lojistas, admitindo-se
gue as demais locacdes seriam acordadas com os originalmente contratados. Esse

aspecto sera retomado adiante.

4.1.8. Despesas operacionais

As premissas lancadas no QuaGES, que expressam as expectativas para as despesas
do empreendimento nNACICLO OPERACIONAL, estendidas para @®ERIODO DE
EXAUSTAO, sdo paramétricas, refletindo um comportamento médio verificado nos

empreendimentos em operacao.

Em especial, o recolhimento paraFONDO DE REPOSICAO DE ATIVOSé funcdo de
arbitragem com vistas a sustentacdo dos padrdes de qualidade do empreendimento, no
prazo admitido para GICLO OPERACIONAL. Esta discussao sera retomada adiante, ja

com os resultados da simulacdo, onde se buscara situar a dimensdo dos recursos



alocados ao FUNDO frente aqueles necessarios a implantacéo do edificio.

Quadro CES8 - Cenério esperadoGi€LO OPERACIONAL,
estendido para BERIODO DE EXAUSTAO.
EXPECTATIVAS PARA AS DESPESAS OPERACIONAIS.
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DESPESAS ADMINISTRATIVAS, IMPOSTOS E OUTROS 9,0% dareceitabruta
RECOLHIMENTO PARA O FUNDO DE REPOSICAO DE ATIVOS 3,0% dareceita bruta

CONTRIBUICAO PARA O FUNDO DE PROMOGCAO 4,0% darecetabruta
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4.2. O MODELO

A simulagdo das transacdes financeiras CIGLO DE IMPLANTAGAO oriundas,
fundamentalmente, das obras civis e colocacao das locagbes, desenvolve-se mediante a
adocao de periodicidade mensal que, embora tratando-se de uma simplificacdo na

construcdo d®ODELO, ndo incorpora desvios nos resultados.

4.2.1. Movimentagées financeiras no CICLO DE IMPLANTACAO

Conforme ja discutido no capitulo anterionmODELO contempla o impacto mensal de
crescimento dos custos para os desembolsos relativos as obras civis e contas a elas

conexas, pois trata-se de uma conformacao que agrega segursizERO de andlise.

Assim, os desembolsos mensais relativos as contas apresentadas no N¥iadro
formam-se pela incidéncia da taxa equivalente mensal de expectativa para inflacdo

sobre os custos tomados na base, conforme a producdo associada ao periodo.

Para despesas incorridas em data anterior & andlise, entendendo tratar-se de curto espaco

de tempo envolvido, a incidéncia do impacto inflacionério ndo é fator relevante.

As demais contas associadas a implantacdo do empreendimento, cabem consideragdes

equivalentes.
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Quadro ME1 - Movimentacdes financeiras GdCLO DE IMPLANTACAO.

Terreno, pré-operacionais e obras.
(valores em USSmil)

MES | TERRENO DESPESA$ PRE- EDIFICACAO E EQUIPAMENT( TOTAL

REFEREN-| OPERA- DOS

TESAO | CIONAIS MOVI-

CICLO DE OBRAS | EQUIPA-| GERENCIA- MENTOS

FORMA- MENTOS| MENTO | NO MES

TACAO
1 (4.140) (680) (344) (5.164)
2 (345) (345)
3 (347) (347)
4 (348) (348)
5 (872) (91) (963)
6 (875) (91) (966)
7 (879) (91) (970)
8 (883) (92) (975)
9 (886) (92) (978)
10 (890) (92) (982)
11 (1.787) (186)|  (1.973)
12 (1.794) (186)|  (1.980)
13 (1.801) (187)|  (1.988)
14 (1.809) (188)|  (1.997)
15 (1.816) (189)|  (2.005)
16 (1.823) (189)| (2.012)
17 (2.136) (222)| (2.358)
18 (2.144) (223)| (2.367)
19 (2.153) (224)| (2.377)
20 (2.162) (225)| (2.387)
21 (2.171) (226)|  (2.397)
22 (2.179) (226)|  (2.405)
23 (1.250)|  (1.876) (130)|  (3.256)
24 (1.256)|  (1.883) (130)|  (3.269)
25 (1.261)|  (1.891) (131)| (3.283)
26 (1.266)|  (1.899) (132)|  (3.297)
27 (L.271)|  (1.907) (132)| (3.310)
28 (1.278)|  (1.914) (133)| (3.325)
TOTAIS | (4.140) (680)| (1.384)| (36.642)| (11.370)| (3.808)| (58.024)
Destacando os efeitos da inflacdo nas contas relativas a

implantacdo do
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empreendimento, o Quadro ME2 expressa a dimensdo dos movimentos resultantes,
confirmando as observacdes ja lancadas relativamente a necessidade de consideragéao do

fendbmeno na simulacdo dos desembolsos.

Quadro ME2 - Impacto inflacionario nos custos de implantagéo.
(valores em USSmil)

CONTAS DA IMPLANTACAO |VALORES ORCADO$ ACRESCIMO SOBRE
OS VALORES
ORCADOS

TERRENO 4.140 7,6% 0,00%
DESPESAS REFERENTES AO CICLO 680 1,3% 0,00%
DE FORMATACAO
PRE-OPERACIONAIS 1.370 2,5% 0,03%
EDIFICACAO E EQUIPAMENTO

. OBRAS 34170  63,1% 4,56%

. EQUIPAMENTOS 10.250  18,9% 2,07%

. GERENCIAMENTO 3.550 6,6% 0,48%
TOTAIS 54.160|  100,0% 7,14%

A dindmica dos encaixes MCLO DE IMPLANTACAO € derivada, exclusivamente, da

colocacao das locacdes, admitindo-se ndo haver ingresso de recursos de terceiros.

Retomando aspecto ja abordado na construc&@ENARIO, a receita oriunda das cdu’s
tem comportamento erratico, seja no que se refere a forma de encaixe, seja quanto a sua

grandeza, residindo, ai, um aspecto de risco.
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Esta realidade sugere que a postura de analise relativamente a essa questdo, sobretudo
no que se refere aos aspectos financeiros, deve permitir avaliar, ja no ambiente do
MODELO, 0 espectro dentro do qual os resultados se alteram pela variacdo a que estao

sujeitos 0s movimentos relativos ao encaixediés.

As posicbes extremas de analise se dao, de um lado, considerando a condicdo de
ingresso decdu’s conformeCENARIO e, de outro, admitindo-se que esse encaixe nao
seja capaz de custear as obras, ocorrendo, apenas, ao final@®@E IMPLANTACAO.

Como a cronologia de parte das contas conexas esta desatrelada dos encdixgs de

ao invés de encaixes, outros desembolsos estardo presentes durante o ciclo, posicao

mais desfavoravel para andlise das movimentacdes no periodo.

As movimentacdes financeiras derivadas, exclusivamente, da colocacdo das locacdes
para a condicdo deENARIO esperado, estdo expressas no Quatkg enquanto o

QuadromME3« aponta o ingresso dagu’s ao final do ciclo.

Relativamente a esse encaixe e respectivos impostos e encargos que o onera, sob o
ponto de vista de impacto inflacionario sobre esses movimentos, cabe igual
consideracao anterior, relativamente a forma segundo a qual ocorrem o0s reajustes nos
precos. Cenarios onde o fenbmeno inflacionario é contido, a tendéncia € que 0s precos
evoluam em patamares discretos, alheios a indexacdo automatica presente em
conjunturas onde a inflacdo esta instalada com mais vigor. Na primeira condicao, as

praticas negociais relativas a parcelamentos de pagamentos em prazos restritos, tendem
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a ndo incorporar correcbes as parcelas, sendo razoavel admitir que apenas novos
contratos seriam formulados em bases atualizadas. Sobretudo para o encéiie ale
contas derivadas, pelo risco que representam no ambiente da simulacdo, ndo sao

projetadas acompanhando o crescimento médio dos precos.

Quadro ME3 - Movimentacdes financeiras GdCLO DE IMPLANTACAO.
Colocacio das locacdes com encaixe de cdu’s na condicéiio esperada.
(valores em USSmil)

MES ENCAIXE DEcdu’s HONORARIOS DE PROPA-| IMPOSTOS, TOTAL
COMERCIALIZACAO GANDA |ENCARGOS DOS MO+
SISTEMA LOJAS SUB- SISTEMA| LOJAS SUB- E E VIMENTQS
DE ANCO- SATE- TOTAL | DE ANCO+ SATE- TOTAL MARKET- OUTROS| NA COLQ-
RAGEM LITES RAGEM LITES ING CAQAO
1
2
3
4
5 380 380 (56) (129) (185) (937) (12) (753)
6 430 430 (55) (120) (175) (280) (13) (39)
7 482 482 (55) (120) (175) (280) (14) 13
8 536 536 (55) (120) (175) (280) (16) 65
9 503 503 (55) (120) (175) (280) (18) 120
10 653 653 (55) (120) (175) (280) (20) 178
11 716 716 (120) (120) (280) 1) 295
12 783 783 (120) (120) (280) (23) 360
13 854 854 (120) (120) (280) (26) 428
14 930 930 (120) (120) (280) (29) 502
15 1.020 1.020 (120) (120) (280) (31) 589
16 720 720 22) 698
17 720 720 22) 698
18 720 720 22) 698
19 720 720 22) 698
20 720 720 22) 698
21 720 720 22) 698
2 720 720 22) 698
23 720 720 22) 698
24 720 720 22) 698
25 720 720 22) 698
26 720 720 22) 698
27 720 720 22) 698
28 736 736 22) 714
TOTAIS 16.753 | 16.753 (331)| (1.329)| (1.660)| (3.737) (507)| 10.849

As demais contas associadas a colocacdo das locacdes séo fixadas a partir do volume
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dos contratos negociados, funcdo das receitas que serdo produzidas durante todo o seu

periodo de vigéncia, empregando-se como base a projecdo para o primeiro ano de

operacdo do empreendimento, fato que inclui a consideracdo do fenébmeno inflacionario.

Quadro ME3« - Movimentagdes financeiras @dCLO DE IMPLANTACAO.
Colocacao das locacoes com encaixe de cdu’s ao final do ciclo.

(valores em USSmil)

MES ENCAIXE DEcdu's HONORARIOS DE PROPA-| IMPOSTQS, TOTAU
COMERCIALIZAC}AO GANDA [ENCARGOS DOS MO-
SISTEMA LOJAS SUB- SISTEMA LOJAS SUB- E E VIMENTQS
DE ANCO- SATE- TOTAL | DE ANCOH+ SATE- TOTAL MARKET-| OUTROS| NA COLg-
RAGEM LITES RAGEM LITES ING CACAO
1
2
3
4
5 (56) (94) (150) (743) (893)
6 (55) (90) (145) (224) (369)
7 (55) (90) (145) (224) (369)
8 (55) (90) (145) (224) (369)
9 (55) (90) (145) (224) (369)
10 (55) (90) (145) (224) (369)
11 (90) (90) (224) (314)
12 (90) (90) (224) (314)
13 (90) (90) (224) (314)
14 (90) (90) (224) (314)
15 (90) (90) (224) (314)
16
17
18
19
20
21
2
23
24
25
26
27
28 16.753 (503)| 16.250
TOTAIS 16.753 (331) (994)|  (1.325)| (2.983) (503)| 11.942
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Para efeito de estrutura do MODELO, a geracdo dos movimentos mensais para a situacao
mais desfavoravel foi tomada a partir da atribuicdo de valen ” para o montante de
encaixe decdu’s durante o ciclo. Em decorréncia, o total dos movimentos relativos as

colocacdes é proprio a cada configuracao, ja que alteram-se os volumes contratuais.

Este aspecto ndo incorpora riscos a simulacéo pois a condi¢cdo de ingredse de
final do ciclo tem por objetivo, ndo a reconstrucacCcENARIO, mas 0 reconhecimento
do volume de investimentos necessarios a despeito da forma segundo a qual esses

recursos ingressam no empreendimento.

Considerado o encaixe proveniente da colocacdo das locacdes conforme condicdo
original do CENARIO, 0s investimentos exigidos e retornos mensais viaveis sdo 0s
expressos no Quadnmae4, enquanto sob a condicdo de ingressacdiés ao final,

encontram-se no QuadwE4a.

Os resultados das simulagcdes mensais apontam que, mesmo mediante o ingresso de
cdu’'s conforme condic&o original dCENARIO, a demanda de recursos é uma constante
durante todo o ciclo, com esses encaixes sendo capazes, apenas, de aliviar a dimensao

dos investimentos que se exigem.

Na situacédo apresentada no Quadreaa, com o ingresso de/u’s ao final do ciclo, o
ultimo periodo caracteriza uma posicao de retorno, enquanto o volume de investimentos

aponta para o nivel maximo.
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Quadro ME4 - Investimentos/Retornos produzidos no CICLO DE IMPLANTACAO.

(considerando o encaixe de cdu’s na condiciio esperada)
(valores em USSmil)

MES MOVIMENTOS FLUXO | INVESTI- | RETORNO$
MENSAIS DE MENTOS| VIAVEIS
OBRAS | COLOCA- SUB- CAIXA | NECESSA-
CAODAS | TOTAL RIOS
LOCACOES
1 (5.164) (5.164)| (5.164) 5.164
2 (345) (345)|  (5.509) 345
3 (347) (347)) (5.856) 347
4 (348) (348)]  (6.204) 348
5 (963) (753)| (1.716),  (7.920) 1.716
6 (966) (38)| (1.004)| (8.924) 1.004
7 (970) 13 (957)|  (9.881) 957
8 (975) 65 (910)| (10.791) 910
9 (978) 120 (858)| (11.649) 858
10 (982) 178 (804)| (12.453) 804
11 (1.973) 295 (1.678)| (14.131) 1.678
12 (1.980) 360 (1.620)| (15.751) 1.620
13 (1.988) 428 (1.560)| (17.311) 1.560
14 (1.997) 502 (1.495)| (18.806) 1.495
15 (2.005) 589 (1.416)| (20.222) 1.416
16 (2.012) 698 (1.314)| (21.536) 1.314
17 (2.358) 698 (1.660)| (23.196) 1.660
18 (2.367) 698 (1.669)| (24.865) 1.669
19 (2.377) 698 (1.679)| (26.544) 1.679
20 (2.387) 698 (1.689)| (28.233) 1.689
21 (2.397) 698 (1.699)| (29.932) 1.699
22 (2.405) 698 (1.707)| (31.639) 1.707
23 (3.256) 698 (2.558)| (34.197) 2.558
24 (3.269) 698 (2.571)| (36.768) 2.571
25 (3.283) 698 (2.585)| (39.353) 2.585
26 (3.297) 698 (2.599)| (41.952) 2.599
27 (3.310) 698 (2.612)| (44.564) 2.612
28 (3.325) 714 (2.611)| (47.175) 2.611
TOTAIS | (58.024) 10.849 | (47.175) 47.175

A analise dos resultados relativos ao volume de investimentos exigidos nas diferentes
configuracdes sugere que, mesmo que mecanismos mais agressivos de marketing

fossem acionados, a tarefa de permitir a sustentacdo do custeio das obras pelo encaixe
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de cdu’s ndo se daria em niveis expressivos.

Quadro ME4q - Investimentos/Retornos produzidos no CICLO DE IMPLANTACAO.
(considerando o encaixe de cdu’s ao final do ciclo)
(valores em USSmil)

MES MOVIMENTOS FLUXO | INVESTI- | RETORNO$
MENSAIS DE MENTOS| VIAVEIS
OBRAS | COLOCA- SUB- CAIXA | NECESSA-
CAODAS | TOTAL RIOS
LOCACOES
1 (5.164) (5.164)| (5.164) 5.164
2 (345) (345)|  (5.509) 345
3 (347) (347)) (5.856) 347
4 (348) (348)]  (6.204) 348
5 (963) (893)| (1.856)|  (8.060) 1.856
6 (966) (369)] (1.335)| (9.395) 1.335
7 (970) (369)] (1.339)| (10.734) 1.339
8 (975) (369)] (1.344)| (12.078) 1.344
9 (978) (369)| (1.347), (13.425) 1.347
10 (982 (369)| (1.351) (14.776) 1.351
11 (1.973) (314)| (2.287), (17.063) 2.287
12 (1.980) (314)| (2.294) (19.357) 2.294
13 (1.988) (314)| (2.302) (21.659) 2.302
14 (1.997) (314)| (2.311) (23.970) 2.311
15 (2.005) (314)| (2.319) (26.289) 2.319
16 (2.012) (2.012)| (28.301) 2.012
17 (2.358) (2.358)| (30.659) 2.358
18 (2.367) (2.367)| (33.026) 2.367
19 (2.377) (2.377)| (35.403) 2.377
20 (2.387) (2.387)| (37.790) 2.387
21 (2.397) (2.397)| (40.187) 2.397
22 (2.405) (2.405)| (42.592) 2.405
23 (3.256) (3.256)| (45.848) 3.256
24 (3.269) (3.269)| (49.117) 3.269
25 (3.283) (3.283)| (52.400) 3.283
26 (3.297) (3.297)| (55.697) 3.297
27 (3.310) (3.310)| (59.007) 3.310
28 (3.325) 16.250 12.925 | (46.082) (12.925)
TOTAIS | (58.024) 11.942 | (46.082) 59.007 | (12.925)
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4.2.2. Movimentacgées financeiras no CICLO OPERACIONAL

Ingressando no CICLO OPERACIONAL, 0 Quadro ME5 exprime a simulacdo que permite
identificar a Receita Operacional Bruta do Shopping Center, durante os 20 anos

arbitrados para sua operacao.

Quadro MES5 - Receita Operacional Bruta no CICLO OPERACIONAL.
(valores em USSmil)

ANO RECEITA PELOS PISOS RECEITA PELOS OVERAGES RECEITA
DE SISTEMA LOJAS SUB- SISTEMA LOJAS SUB- OPERA-
OPERA DE ANCO- SATE- TOTAL DE ANCO- SATE- TOTAL CIONAL
CAO RAGEM LITES RAGEM LITES BRUTA
1 2.367 7.102 9.469 616 2.367 2.983 12.452
2 2.573 7.571 10.144 638 2474 3.112 13.256
3 2.796 8.070 10.866 660 2.586 3.246 14.112
4 3.082 8.813 11.895 674 2.657 3.331 15.226
5 3.398 9.624 13.022 684 2.722 3.406 16.428
6 3.534 10.609 14.143 711 2.809 3.520 17.663
7 3.675 11.033 14.708 740 2921 3.661 18.369
8 3.822 11.475 15.297 770 3.038 3.808 19.105
9 3.975 11.934 15.909 800 3.159 3.959 19.868
10 4.134 12411 16.545 832 3.286 4.118 20.663
11 4.300 12.907 17.207 865 3.418 4.283 21.490
12 4.472 13.424 17.896 900 3.554 4.454 22.350
13 4.650 13.961 18.611 936 3.696 4.632 23.243
14 4.836 14.519 19.355 974 3.844 4.818 24.173
15 5.030 15.100 20.130 1.012 3.998 5.010 25.140
16 5.231 15.704 20.935 1.053 4.157 5.210 26.145
17 5.440 16.332 21.772 1.095 4.324 5.419 27.191
18 5.658 16.985 22.643 1.139 4.497 5.636 28.279
19 5.884 17.665 23.549 1.185 4.676 5.861 29.410
20 6.120 18.371 24.491 1.231 4.864 6.095 30.586

As projecbes referem-se aos movimentos ao final do ciclo anual correspondente,
agregando as hipoteses de movimento dobrado em dezembro, bem como a cobranca de

treze pisos no ano.
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O nivel de vendas expresso na condicACENARIO, marco inicial para determinacao

da evolucédo do nivel de vendas no empreendimento, tem sua base lancada no inicio do
CICLO OPERACIONAL. Para conferir maior protecdo no ambiente da simulacdo, as
projecbes anuais de crescimento pelo vetor da inflacdo foram consideradas,

exclusivamente, impactando o volume de vendas do ano seguinte.

A determinacdo dogverages se faz pela diferenca entre a participagédo nas vendas que

cabe ao empreendedor epass contratuais.

O Resultado Operacional Bruto, representado no Quadeépé resultado da Receita

Operacional Bruta alcancada, deduzidas as Contas com a Administracdo e Fundo de
Promocdes, ambas com evolucdo conforme as movimentacdes observadas na Receita.
Na hipdtese de consideracfes relativas as renovac¢des contratuais em niveis diferentes

daqueles admitidos naiso, tais movimentos seriam aqui considerddos

Os recursos deslocados para composicdo do Fundo de Reposicdo d¥, Atimse

% As condicBes admitidas na construcdoGENARIO do caso excluiram esse impacto na
analise. A admisséo de tal premissa € aceitavel pela imprevisdo a ela associada, que poderia
submeter a critica os produtos obtidos na simulacdo. No entanto, se essa hipbtese permitisse
alterar expressivamente os resultados, sua incluséo far-se-ia necessaria, cabendo um agudo
tratamento de riscos. Mediante 0 empregdM@IDELO desenvolvido para easo, 0 que se
verificara adiante é que a baixa representatividade com que essa variavel impacta os
resultados, permite retird-la do ambiente da simulacao.

8 A capacidade pretendida para o Fundo de Reposicdo de Ativos para a sustentacdo dos

padrdes de receita esperados para o empreendimento seréo verificados adiante.
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caracterizam, nas datas, como despesas, razao pela qual ndo participam na formacao da
Receita Operacional Bruta. Sua incorporacgao resulta na real disponibilidade de recursos

liberados pelo empreendimento, indicados pelo Resultado Operacional Disponivel.

Quadro MES6 - Resultado Operacional Disponivel @iCLO OPERACIONAL.
(valores em USSmil)

ANO RECEITA CONTAS FUNDO |RESULTADO, FUNDO DE | RESULTADO
DE OPERA- DA DE OPERA- |REPOSICAQ  OPERA-

OPERA- CIONAL ADMINIS- | PROMOGAQ  CIONAL DE CIONAL

CAO BRUTA TRACAO BRUTO ATIVOS | DISPONIVEL
1 12.452 (1.120) (498) 10.834 (374) 10.980
2 13.256 (1.193) (530) 11.533 (398) 11.688
3 14.112 (1.270) (564) 12.278 (423) 12.444
4 15.226 (1.371) (609) 13.246 (457) 13.425
5 16.428 (1.479) (657) 14.292 (493) 14.485
6 17.663 (1.590) (707) 15.366 (530) 15.573
7 18.369 (1.653) (735) 15.981 (551) 16.197
8 19.105 (1.720) (764) 16.621 (573) 16.846
9 19.868 (1.788) (795) 17.285 (596) 17.518
10 20.663 (1.860) (827) 17.976 (620) 18.219
11 21.490 (1.934) (860) 18.696 (645) 18.948
12 22.350 (2.012) (894) 190.444 (671) 19.706
13 23.243 (2.092) (930) 20.221 (697) 20.494
14 24.173 (2.176) (967) 21.030 (725) 21.314
15 25.140 (2.263) (1.006) 21.871 (754) 22.167
16 26.145 (2.353) (1.046) 22.746 (784) 23.054
17 27.191 (2.447) (1.088) 23.656 (816) 23.975
18 28.279 (2.545) (1.131) 24.603 (848) 24.936
19 29.410 (2.646) (1.176) 25.588 (882) 25.934
20 30.586 (2.753) (1.223) 26.610 (918) 26.969

A disponibilidade de resultado pelo empreendimento, apesar do procedimento de
simulacao se desenvolver em periodos anuais, ocorre em ciclos de menor extenséo que,
consideradas as caracteristicas dos movimentos dos quais resulta, aponta para a

periodicidade mensal.
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A hipotese de uso de ciclos anuais na construcam@oELO tem sua origem na
necessidade de simplificacdo do instrumento de simulacdo, bem como na imprevisao
com que se revestem as expectativas dos movimentos em intervalos de menor extensao,

gue poderiam comprometer o padrao de seguranca e confiabilidade necessarios.

No entanto, a simplificacdo que se emprega pode ser submetida a um ajuste, no sentido
de minimizar a queda no padrdo dos resultados que seria obtida pela retencdo dos

recursos no ambito do empreendimento, durante todo o ciclo anual.

Esse ajuste se faz jA nMa@ODELO, na determinacdo do Resultado Operacional

Disponivel, mediante a aplicacdo de um fator sobre os Resultados anuais. Esse processo
de compensacdo se faz admitindo que os recursos livres agreguem remuneracdo no
periodo compreendido entre sua liberacdo e o esgotamento do ciclo anual onde sédo

gerados, derivada de aplicacdes financeiras de curto prazo.

A composicdo desse fator que, a exemplo das demais premissas, ndo deve incorporar
elemento de risco na constru¢cdo MIODELO, se faz mediante algumas consideracdes
relativas as movimentacbes mensais que devem ocorrer na realidade da operacdo do

empreendimento.

Diversos serdo os fatores que exercerdo influéncia no comportamento das vendas
durante o ano, notadamente a sazonalidade propria a cada segmento do comércio,
representados no Shopping em diferentes proporcoes, reflexoxdgue vier a ser

adotado para suas atividades. Ainda, conforme seja@égia de ancoragem admitida
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ou a propria regido onde esteja implantado, o comportamento das vendas ao longo do

ano pode apresentar particularidades.

A despeito da possibilidade de, para determinadas tipologias desses empreendimentos
poder-se reconhecer com maior profundidade a dinamica das vendas ao longo do ano, a
condicdo comum de existéncia gosos nos contratos de locacdo permite construir um

fator que atenda, com qualidade e seguranca adequados, a todo o espectro dos

empreendimentos que se enquadrem nessa conformacao.

Enquanto a participagdo deoserages na formacdo da Receita Operacional Bruta é
decrescente NBERIODO DE ESTABILIZACAQ a pressao dgssos vai se acentuando até
gue o empreendimento entre em regimeCr@LO OPERACIONAL, perenizando essas
relaces num determinado patamar quesaso, oSpisos se estabilizam representando

em torno de 80% do total da locacéo.

Assim, parcela significativa do Resultado Operacional, notadamente aquela dada pelos
pisos, além das contas de administracdo e outras, que devem sofrer poucas oscilacdes
durante o ano, podem ser consideradas num patamar estavel no periodo. Diante disso, é
valido admitir-se que grande parte do comportamento do Resultado durante o ano seja
ditado pela estabilidade que regem essas contas, com a consideracdo de ocorrerem em

dobro no més de dezembro.

Logo, o ajuste do Resultado durante o ano pode incorporar uma remuneracao dos saldos

durante o periodo, fator a ser aplicado a disponibilidade anual calculada inicialmente.
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Com o objetivo de agregar maior seguranca a simplificacédo introduzida, admite-se que

dezembro seja o ultimo més para fechamento do ciclo anual.

A remuneracao arbitrada para@o foi de 12% ao ano, que resulta numa taxa média

mensal equivalenterz, - de 0,949% ao més.

O fator de ajuste anual faa, aplicado ao final de cada ano de operagdo para a
determinacdo do Resultado Operacional Disponivel, j& incorporado no Quegjré

obtido pela expresséo:

@+ tcp)lz i -1
13* lep

faa

Finalizando as simulagdes que permitirdo extrairiNiiCADORES DE QUALIDADE
associados aoCICLO OPERACIONAL, resta observar o comportamento do
empreendimento em S@ERIODO DE EXAUSTAQ com 0 objetivo de compor o valor do
empreendimento, necessario a obtencaol’DBCADORES DE QUALIDADE. Arbitrado
como ovalor da oportunidade de investimento, na visdo de um empreendedor nao
aparente e avesso ao risco, cuja postura € igualmente arbitrad&@NnABIO, 0
reconhecimento dos montantes disponibilizados pelo empreendimento no PERIODO DE
EXAUSTAO, associados aos do CICLO OPERACIONALpermitem, mediante a aplicacdo das

Expressde2.5 e 2.6 apresentadas no Capitulo 2, calcul@/, e VOIg, valor da

oportunidade de investimento associados, respectivamente, ao iniciolCdo

OPERACIONAL e dOoPERIODO DE EXAUSTAO
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Admitindo-se que 0 PERIODO DE EXAUSTAO mantenha 0 mesmo comportamento
relativamente a capacidade de geracdo de resultados e considerando-se, igualmente,
criacdo de novo Fundo de Reposicdo de Ativos, tomado com mesmo conceito adotado
para 0 CICLO OPERACIONAL, a simulacdo das movimentacdes no periodo estédo

expressas no QuadkE7, que resultam nos seguintes montantes parge VOIf.

VOl = 164.907 USSmil e

VOIg = 444.283 USS$mil

Conforme ja mencionado no Capitulo 2, o critério empregado na arbitragem desses
valores deve ser submetido a uma analise de consisténcia, procedimento esse que sera
desenvolvido tdo logo sejam reconhecidoSN@SCADORES DE QUALIDADE associados

ao empreendimento.

As simulacdes expressas nos Quatresa ME7 indicam as movimentacdes financeiras

sob a hipotese de ocorréncia das premissas lancadzsNARIO esperado, suficientes

para obtencdo do$NDICADORES DE QUALIDADE do empreendimento para essa
condicdo, apresentados a seguir, tomados mediante a aplicacdo das Expressdes descritas

no Capitulo 2.

Quadro ME7 - Resultado Operacional Disponivel,
estendido para BERIODO DE EXAUSTAOQ
(valores em USSmil)



ANO RECEITA CONTAS FUNDO |RESULTADO, FUNDO DE | RESULTADO
DE OPERA- DA DE OPERA- |REPOSICAQ  OPERA-

OPERA- CIONAL ADMINIS- | PROMOGAQ  CIONAL DE CIONAL

CAO BRUTA TRACAO BRUTO ATIVOS | DISPONIVEL
21 31.809 (2.862) (2.272) 27.675 (954) 28.049
22 33.082 (2.977) (1.323) 28.782 (992) 29.171
23 34.405 (3.096) (1.376) 29.933 (1.032) 30.337
24 35.782 (3.221) (1.431) 31.130 (2.073) 31.551
25 37.213 (3.349) (1.489) 32.375 (1.116) 32.813
26 38.702 (3.483) (1.548) 33.671 (1.162) 34.126
27 40.250 (3.623) (1.610) 35.017 (1.208) 35.489
28 41.860 (3.768) (1.674) 36.418 (1.256) 36.910
29 43.534 (3.918) (1.741) 37.875 (1.306) 38.386
30 45.276 (4.075) (1.811) 39.390 (1.358) 39.922
31 47.086 (4.237) (1.883) 40.966 (1.413) 41.519
32 48.970 (4.407) (1.959) 42.604 (1.469) 43.179
33 50.929 (4.583) (2.037) 44.309 (1.528) 44,907
34 52.966 (4.767) (2.119) 46.080 (1.589) 46.702
35 55.084 (4.958) (2.203) 47.923 (1.653) 48.570
36 57.288 (5.156) (2.292) 49.840 (2.719) 50.513
37 59.580 (5.363) (2.383) 51.834 (1.787) 52.534
38 61.963 (5.576) (2.479) 53.908 (1.859) 54.636
39 64.441 (5.800) (2.578) 56.063 (1.933) 56.820
40 67.019 (6.032) (2.681) 58.306 (2.011) 59.093

143
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4.3. OS INDICADORES DE QUALIDADE NA CONDICAO ESPERADA

Conforme ja discutido no Capitulo 2, OSDICADORES DE QUALIDADE a serem
empregados para empreendimentos da tipologia de shopping centers sédo tomados sob
diferentes Ambitos de analise: econdmico, enquanto indicador de ganho de riqueza no
desenvolvimento da atividade, financeiro, considerado nos aspectos de capacidade
daquele que investe,e de seguranca, relativamente ao potencial de preservacado de
riqueza na imobilizagdo dos recursos. Também, s&do proprios a cada ciclo do
empreendimento, j& que os elementos de risco presentes em cada um sao de diferente

natureza.

4.3.1. Indicadores de Qualidade no CICLO DE IMPLANTACAO

Destacando, inicialmente, os resultados alcancadosi@u@ DE IMPLANTAGAO do
empreendimento, para ambas as condi¢cbes abordadsi©D®ELO relativamente ao

ingresso dedu’s, estao registrados no Quadied a seguir.

Os indicadores que permitirdo observar a variagdo do volume de investimentos sob
situacOes deENARIO desviado encontram-se, na condicdo esperada, expresshg por
elP. O primeiro indica o valor monetario exigido ao longaotttLO DE IMPLANTAGAO,
enquanto o segundo esta associado ao conceitalgle do investimento pronto no

inicio do empreendimento.
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O reconhecimento do montante de investimentos exigidos pelo empreendimento, podera
encontrar emP sua melhor expressdo quando a analise contemplar ambientes onde o
fenbmeno inflacionario esteja instalado de forma expressiva. No entanto, cumpre
destacar qué” nado traduz uma politica de administracao financeira a ser adotada, no
sentido da necessidade de disponibilidade desse montante, pronto em caixa, no inicio do
empreendimento mas, exclusivamente, a expressao de um volume de recursos que seria

capaz de atender a demanda de investimentos do empreendimento.

Quadro IE1 - INDICADORES DE QUALIDADE no CICLO DE IMPLANTACAO.
(valores em USSmil)

INDICADORES DE QUALIDADE Considerando o ingresso de cdu's
conforme CENARIO | ao final do CICLO DE
esperado IMPLANTAGCAO
INV - total de investimentos exigidos 47.175 USHmil 59.007 USSmil
RET - total de retornos produzidos - 12.925 US$mil
IP - valor do investimento pronto, 41.889 US$Hmil 52.497 USHmil
no inicio do empreendimento.
EXP ¢ - nivel de exposig¢do do empreendedor, 69.208 US$mil 73.809 US$mil
ao final do CICLO DE IMPLANTAGAO
LAS ¢ - lastro do investimento, tomado 2,383 2,234
no inicio do CICLO OPERACIONAL

No caso, o fluxo de investimentos exigidos, expressos atraves do fluxo déVV, encontra

sua representacao no Graflea.

llustrando as duas situacbes extremas de comportamento do volume total de
investimentos demandados em funcgéo da velocidade de ingresgdsie encaixe ao

final do ciclo se afasta da condig&o original a partir do momento em que se iniciam as
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colocacdes.

Grafico IEL - Fluxo de investimentos exigidé&' acumulado)
durante aCICLO DE IMPLANTACAO.
(valores em US$mil)
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E importante ressaltar que, fungdo da dinamica com que a colocacéo das locagdes vai
efetivamente se desenvolver no ciclo, situacdes intermediarias, expressas por curvas
contidas dentro dos intervalos limite do grafico poderdo se verificar, néo
necessariamente com igual comportamento. Mesmo admitindo-se a hipGtese de
manutencao global do nivel de investimentos inicialmente esperado, que se verifica com
a colocacao integral dentro do limite diCLO DE IMPLANTAGAO, ainda que
tardiamente, e mantida a dimenséao pretendida para o enca@sjex necessidade de
aporte adicional de recursos pode ocorrer ja no inicio das obras, ocasido onde se admite

iniciar as contratacgdes, alterando o fluxo de investimentos.
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Como consequéncia, a possibilidade de demanda antecipada de recursos exige uma
postura de administracdo financeira estruturada a partir do reconhecimento dessas

situacdes extremas.

Compensacdes durante o ciclo poderdo ocorrer por meio de implementacdo de
estratégias mais agressivas nas colocacdes ou na reducdo da extensdo dos prazos para
pagamento das/u’s. No entanto, no primeiro caso, enquanto acarreta o 6nus dos custos
agregados a colocagcdo, ndo necessariamente devera ocorrer a contrapartida da
antecipacado do ingresso déu’'s; no segundo, pode se verificar o efeito inverso ao
pretendido, pela tendéncia de perda de velocidade na colocacdo ou, até mesmo, da
dimensao original pretendida para@&’s, pela necessaria adequacao da capacidade

financeira do lojista.

A analise do comportamento @dvel de exposicdo do empreendedor durantecacLO
DE IMPLANTAGAO esta expressa no Grafith2 a seguir, que resulta ao final do ciclo,

para ambas as hipoteses de ingresso/als, nas respectivas dimensdes=ié®,.

A derivada crescente que pode ser observada ao longo de todo o ciclo, para ambas as
hipéteses de ingresso delu’'s, aponta para uma condicdo confortavel para o
empreendedor durante todoCeCLO DE IMPLANTAGAO, com seu nivel de exposi¢do

aproximando-se de sua referéncia maxima apenas ao final do periodo.

O comportamento do fluxo de investimentos deriva-se fpaifg, acentuando seus

efeitos pelo resultado da aplicacdo das taxas,, (deflatora) erar;,,, (inflatora),
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tornando mais flagrante avinculacdo ao programa admitido para as obras.

Este fato permite estender a leitura do comportamentcEX#®, no CICLO DE

IMPLANTACAO a outros empreendimentos, cuja prépria dinamica de andamento das

obras civis induz tal comportamento, mesmo que passivel de ajustes caso a caso.

Gréfico IE2 - Evolugéo do nivel de exposigixP, durante aCICLO DE IMPLANTAGAO.
(valores em USSmil)
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A exposicdo do empreendedor, que é crescente durante todo o ciclo, s6 se reduz com o
ingresso dasdu’s ao final que, apesar de elevar a demanda por investimentos, resgata,
em grande parte, o nivel de exposicdo aos padrdes esperados para o final do ciclo,
configuracdo que limita a propagacdo dos riscos pateClad OPERACIONAL, pela

vertente da perda de velocidade no encaixel/ds.
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Ja quando o desvio ocorrer pela perda de valor associado'sssnesmo que mantida
a velocidade de colocacao das lojas, o nivel de exposicao ao final do ciclo pode néo se
manter proximo aos padrdes inicialmente esperados, podendo provocar distensdes na

rentabilidade do proprio ciclo.

O lastro do investimentbAS,, resultado da aplicacdo da [Expresséo 2.4], define-se

quando o empreendimento encontra-se pronto para a operagdo, momento em que €
possivel associar valor ao empreendimento pelo seu potencial de geracdo de receitas,

arbitrado emvOl,.

Lembrando que a expressao que permite caléN&y incorpora o padrdo minimo de
rentabilidade pretendido para os recurses;z,, -, acondig¢do econdmica aceitdvel se
verifica & medida qué.ASp>1. PelosSINDICADORES DE QUALIDADE apontados no

QuadrolEl, qualquer das condi¢cdes admitidas para o ingressg@utfedurante aciCLO

DE IMPLANTAGAO atende esse padréo.

E uma fregiiente nesses empreendimentos a ocorréncia de altas alavancaggms no
DE IMPLANTAGCAO para a hipétese de receitas estabilizadasiaoO OPERACIONAL,

como se verifica nas dimensdes obtidasdaio.

O lastro LASpy, que se associa atNDICADOR DE QUALIDADE econdmica do

empreendimento nCICLO DE IMPLANTACAO, exprime uma rentabilidade potencial, ja

que a desmobilizacdo dos recursos, no ambito do empreendimento, far-se-a através das
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receitas disponibilizadas, paulatinamente, durante a operacéao.

Para efeito de analise de riscos, do ponto de vista econdmico, os impactos produzidos
por desvios nas condicdes dENARIO relativas a0 CICLO DE IMPLANTAGAO se faréo

através de alteragOes dmS,, seja pela vertente de crescimentoEdP,, seja pela
reducéo do montantéOl/y, que se associa ao real preco que puder ser alcangado em

uma eventual transacéao.

4.3.2. Indicadores de Qualidade no CICLO OPERACIONAL

A expressao do montante de investimentosiobO OPERACIONAL, se faz pelo nivel de

exposiCacEXP, tomado ao final deICLO DE IMPLANTAGAO, conforme discusséo ja

apresentada no Capitulo 2.

Como resultados doICLO DE IMPLANTACAO, dois diferentes valores foram associados

aEXPy, funcdo da forma segundo a qual se admite o ingresst’'deno periodo.

Do ponto de vista numérico, amso aponta uma variacdo pouco significativa entre as
duas referéncias, cuja origem pode ser atribuida a fatores como raiiBR dmtre
sistema de ancoragem € lojassatélites, ou mesmo ao padréo de agressividade admitido

na colocacao das lojas que poderiamgaso, ter conduzido a diferencas inexpressivas.

Em realidade, a escolha entre os referenciais a se empregar para andiseodo
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OPERACIONAL do empreendimento contém a postura de risco presente no ambiente da

analise. A escolha pdExP, resultante da condicdo de ingressocdeg's conforme
CENARIO esperado implica na aceita¢éo dessa hipotese para efeito de calcakyde
LASE e trr,,, INDICADORES DE QUALIDADE associados ao ciclo. Ja pd&P, obtido

através da consideracdo dé:'s ao final doCICLO DE IMPLANTAGAO, 0S mesmos

indicadores incorporariam a assung¢ao de ser esta a configuracao que se espera.

Para esse estudo, o montanteEd@, a ser utilizado para obtengéo dN®ICADORES

DE QUALIDADE NnO CICLO OPERACIONAL refere-se ao ingresso deu’s conforme
CENARIO, cabendo discutir os riscos relativos a alteracdes nos indicadores pela variagao

de EXPy.

O nivel de exposicdo EXPy vai se reduzindo a medida que o empreendimento vai

gerando resultado duranteccLO OPERACIONAL, atingindo o valor “zero” no prazo de
pay-back - PRI, ocasido em que o empreendimento, pela operacdo ja desenvolvida até
entdo, tera sido capaz de resgatar a capacidade de investimento do empreendedor e de

remunerar o montante de investimentxXP, com base na taxa referencial de

atratividadear,,, admitida para o periodo.

O nivel de exposi¢do EXP) durante oCICLO OPERACIONAL evolui conforme indica o

GraficolE3.

Do ponto de vista comportamentalXP, durante oCICLO OPERACIONAL aponta para

riscos mais intensos que o0s observadosiopO DE IMPLANTAGAO, sugerindo que as
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respostas do empreendimento associadas aos padrfes alcancados na operacdo sejam

dominantes.

Grafico IE3 - Comportamento d&P) no CICLO OPERACIONAL.
(valores em USSmil)

70.000

N

60.000 ~
50.000 +
40.000
30.000 4

20.000 + E@

10.000 -

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
CICLO OPERACIONAL (anos)

Essa observacdo deriva da leitura da forma segundo a qual o empreendimento é capaz
de aliviar onivel de exposi¢do do empreendedor referenciado ao inicio do ciclo, que s6
alcanca reducdes mais expressivas a medida que o empreendimento supera o periodo de
estabilizacdo, com o prazBR/ de recuperacdo de sua capacidade de investimento
ocorrendo jA& com as vendas em regime, periodo esse usualmente extenso nos

empreendimentos de base imobiliaria.

Tal verificacdo destaca a necessidadeigdemas de ancoragem eficientes, no sentido
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de permitirem a transferéncia dos habitos de compra do publico na velocidade
pretendida, de sorte que o empreendedor ndo permaneca exposto por periodos ainda

mais dilatados.

A solidez relativa ao lastro dos investimentos se verifica a medida que o
empreendimento, numa eventual transacdo, comporte praticar um pre¢co num patamar
superior aquele verificado pela exposicdo do empreendedor, que encontra seu
referencial maximo no inicio daiCLO OPERACIONAL. O preco que, para efeito de
analise, arbitra-se comalor da oportunidade de investimento para um empreendedor

néo aparente e avesso ao risco, quando tomado com reld#é®,anas condicdes

extremas do ciclo, reflete, raso, ndo s6 uma preservacao do lastro inicial, como um
ganho de seguranca, resultantendas valia que 0 empreendimento agrega pela sua

capacidade de operacao.

OsINDICADORES DE QUALIDADE, tomados para GICLO OPERACIONAL completo, estdo

expressos no Quadrez a seguir.

A taxa de retorno equivalente anualr;, - tomada no conceito de taxa restrita, tem sua

formacgdo paulatina durante todoCtCLO OPERACIONAL, a medida que a receita vai

sendo disponibilizada pelo empreendimento, senga taxa que se forma até o ano

de operacgédo, conforme ja discutido no Capitulo 2.

Evoluindo de forma crescente durante o ciclo, seu comportamento harmonico se altera,

apenas, ao final do periodo, pela consideragdo da incidénciOidenessa data,
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conforme indicado no GraficiE4. Com vistas a ilustrar o efeito de no prazo de

operacgdo ja incorrido, 0 mesmo grafico apresenta o comportamemkova@ecagem -

ALV, igualmente ja apresentada no Capitulo 2.

Quadro IE2 - INDICADORES DE QUALIDADE no CICLO OPERACIONAL.
(valores em USSmil)

INDICADORES DE QUALIDADE VALORES

EXPq - nivel de exposi¢do do empreendedor, 69.208 US$mil
no inicio do CICLO OPERACIONAL

LAS o - lastro do investimento, tomado 2,383
no inicio do CICLO OPERACIONAL

LAS g - lastro do investimento, tomado 6,420
ao final do CICLO OPERACIONAL

trr op - taxa de retorno equivalente anual, nominal na 22,8% ao ano
moeda de referéncia, no CICLO OPERACIONAL

participagdo de VOI g na formagéo de trr op 2,2 ponto percentual

Grafico IE4 - Formagao da taxa de retorng e evolugéo da alavancagémV/
durante aCICLO OPERACIONAL.
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O comportamento da taxa trr, a0 longo do CICLO OPERACIONAL referenda a avaliagao

anterior relativamente a importancia do desempenho do empreendimento no inicio desse
ciclo, periodo em que a taxa de retorno evolui com maior gradiente pela geracédo de

receitas no empreendimento.

Enquanto a taxar, vai tendendo a uma estabilizag&do na hipotese de néo se considerar
o ingresso deVOlg ao final do ciclo,ALV,, sob as mesmas condi¢des, é sempre

crescente, pois seu crescimento € geométrico com a#gxa

4.3.3. A extensao do CICLO OPERACIONAL e o Fundo de Reposigao de

Ativos

Conforme apresenta o Quad&8 a seguir, o valor do imdvel contribui com cerca de
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30% da alavancagem, considerado o CICLO OPERACIONAL completo. A analise aponta
gue, para extensdes do ciclo proximas a admitidzeEN@RI0 esperado, os resultados se

mantém em patamares equivalentes.

A extensdo daICLO OPERACIONAL tem sua origem na observacdo do comportamento

de empreendimentos em operacao e o patamar de geracdo de receitas durante o ciclo
estd associado a dimensdo de recursos destinados ao Fundo de Reposicdo de Ativos,
veiculo através do qual, admite-se, o empreendimento se mantém capaz de gerar receita

no patamar pretendido.
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Quadro IE3 - Valoresde rrr,,,, € ALV, para diferentes extensoes dos
CICLO OPERACIONAL ePERIODO DE EXAUSTAO.

FORMACAO DE frr op FORMACAO DEALV op
EXTENSAO (taxa equivalente anual, em % ao ano)
DO CICLO EXCLUSIVAMENTE | CONJUNTAMENTE | EXCLUSIVAMENTE CONJUNTAMENTE
OPERACIONAL POR POR POR POR
nop ROD g RODy E VOIF ROD g RODy E VOIF
18 20,2% 23,0% 27 42
19 20,4% 22,9% 34 50
20 20,6% 22,8% 42 61
21 20,7% 22,6% 52 72
22 20,8% 22,5% 64 87

O Fundo de Reposicao de Ativos sera utilizado ao longt@a OPERACIONAL para
atualizacdo e adequacéo funcional do empreendimento devendo, no inicio do ciclo,

registrar o menor nivel de demanda, esgotando-se por completo ao final do periodo.

N&o ha como se prever a forma segundo a qual estes recursos vao sendo consumidos
mas, considerado @CLO OPERACIONAL completo, o total de recolhimentos equivale a
cerca de29% da reconstrucdo do edificio ao final decLO OPERACIONAL, referéncia

gue se verifica no ambiente daso, que tem como objetivo Unico permitir avaliar a

expressao desses recursos ja que, nessa data, o Fundo estara extinto.

Conforme seja a postura frente aos riscos do empreendedor, a contribuicdo para o Fundo

podera sofrer ajustes, visando a alcancar o nivel de protecéo pretendido.
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4.3.1. Verificacao de consisténcia do critério de arbitragem de valor ao
imoével
Associado a0 CICLO OPERACIONAL, cumpre Vverificar, ainda, a consisténcia da

arbitragem de valor ao imdével, através da [Expressao 2.10] presente no Capitulo 2.

Cumprindo a rotina la descritd, expressa a fracdo do imovel que sera submetida a
reciclagem ao final daICLO OPERACIONAL et a taxa pretendida de remuneracdo aos
investimentos em reciclagefiR), alcancada pelo valor do empreendimento ao final do

PERIODO DE EXAUSTAO(VOIg). O Gréfico IE5 apresenta a fungéd=f(z) para um

espectro limitado de remuneracfes, compativeis com a analise pretendida.

Grafico IE5 - Frac8es de reciclagem do imével ao final dbCLO OPERACIONAL,
para diferentes niveis de remuneracdo para os investimentos em reciclagem.
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Observando os resultados alcancados em duas condigdes limite, dadas,porat,,.

intervalo no qual deve se situar a taxde remuneracdo para 0s investimentos em

reciclagemR, os niveis dé situam-se, noaso, entre262% e 87%.

Estes referenciais, que apontam para niveis significativos de reciclagem do imovel,
indicam que o critério de arbitragem empregado é suficientemente seguro para efeito da

analise daaso.

Isto porque, o nivel de reciclagémdeve ser menor que o apontado, indicando tratar-se
de uma taxa maior quesat,,, ou, de outro lado, que a taxa a ser empregada na deflacéo

da sérieRODj, no PERIODO DE EXAUSTAQ é maior queop,,, conduzindo a valores

VOIr maiores que os efetivamente empregados.

Essa consisténcia que se observa na situac@oasdmao dispensa sua verificacdo no
ambiente de analise de outros empreendimentos. As condi¢cdes préprias sob as quais
poderdo se desenvolver podem vir a exigir ajustes no critério sugerido, de sorte que

atenda ao nivel de protecdo necessario a analise.

4.3.5. Influéncia das renovag¢ées contratuais

Encerrando as discussdes relativas as premissas empregadas na estrutimap&oalo
de andlise, cumpre verificar a validade da exclusdo das renovacgfes contratuais para

alcance dos\NDICADORES DE QUALIDADE do empreendimento.
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Admitindo-se que na ocasido da renovacdo dos contratos seja possivel praticar a
cobranca decdu’s para os lojistas que ingressam no empreendimento, incidindo
despesas de comercializacdo e encargos derivadoscddas o0 impacto nos
INDICADORES DE QUALIDADE econ6mica do empreendimento se fazem conforme
apresentado no Quadi®4, considerando que o valor atribuidocas’s evolua ao nivel

da inflac&o.

Apenas para efeito de ilustracdo, o Quadinclui altos niveis de recolocacdo das

lojas, hipétese que ndo se verifica nos empreendimentos em operacdo. Recolocacdes
gue envolvam grande parcela dos espacos do empreendimento podem ser observadas
em situacdes extremas de desajustes na capacidade de geracdo de receita do
empreendimento, o que implicaria em patamares inferiores das locacdes e encaixe de

cdu’s, situacdo que cabe a analise de riscos. Ainda, poderiam estar associadas,

exclusivamente, a ocasido de reciclagem do empreendimento, ndo cabendo a discussao

para oCICLO OPERACIONAL.

Quadro IE4 - Variacdo dosiDICADORES DE QUALIDADE
econdmica em fun¢ao da variacdo do
volume de renovagdes contratuais.

PERCENTUAL TAXA DERETORNO | ALAVANCAGEM NO
DE NOVOS EQUIVALENTE ANUAL | CICLO OPERACIONAL
CONTRATOS orop ALVop
0% 22,8% 60
25% 23,3% 65
50% 23,7% 71
75% 24.2% 76
100% 24,7% 82
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Para os niveis habituais de renovacao, usualmente situados abaie da ABR, a

taxa de retorno do empreendimento ndo sofre alteracdes capazes de alterar a decisédo de
investimento. Em vista disso,MODELO pode abdicar do tratamento dessa variavel, ja

gue sua exclusédo permite agregar maior nivel de conforto a utilizacdo dos resultados,

sem comprometimento da qualidade da discussao dos riscos do investimento.
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CAPITULO 5

RISCOS DO INVESTIMENTO EM SHOPPING CENTERS
ATRAVES DA EXPLORACAO DO CASO

A apresentacdo deaso no capitulo anterior apontou para Q$DICADORES DE
QUALIDADE que seriam alcancados na hipdétese das condicOeSENARIO se
verificarem, considerando que todo o giro de recursos no empreendimento fosse

sustentado por capital proprio daquele que empreende.

OsINDICADORES DE QUALIDADE encontrados para essa situacao registram queLo
DE IMPLANTACAO se caracteriza, integralmente, por demanda de recursos, ja que o
empreendimento s6 € capaz de oferecer retorno aos investimentos por meio de sua

operacao, aspecto caracteristico dos empreendimentos de base imobiliaria.

J& 0oCICLO OPERACIONAL € o periodo no qual o empreendimento adquire capacidade de
geracao de receitas que, acima das necessidades de recursos exigidos para a operacao,

sustentam a devolucado e remuneracao do capital investido.

A ocorréncia de desvios operacionais face as condicoeBNIRIO esperado podera ser
capaz de provocar alteracdes nO$DICADORES DE QUALIDADE efetivamente
alcancados, levando-os para niveis menos atrativos. Quando os desvios se fizerem
presentes nGICLO DE IMPLANTACAO, afetardo os resultados pela vertente do acréscimo

no montante dos investimentos, enquanto distensdes das variavesClo
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OPERACIONAL deformardo 0$NDICADORES DE QUALIDADE pela queda dos niveis de

retorno.

Conforme sejam os reflexos no comportamentoINDSCADORES DE QUALIDADE, em
decorréncia de desvios que poderdo ocorrer na realidade do desenvolvimento de cada
ciclo do empreendimento, diferentes niveis de risco serdo caracterizados, proprios a cada

ciclo, decorrente da atividade desenvolvida em cada um.

Este capitulo tem por objetivo reconhecer os niveis de risco presentes em ambos 0s
ciclos de andlise, com vistas a permitir classificar, inicialmente, os fatores de risco a

partir da intensidade dos impactos provocadoSNmEADORES DE QUALIDADE.
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5.1 IMPACTO NOS INDICADORES
POR ALTERACOES NOS INVESTIMENTOS

O CICLO DE IMPLANTAGAO se caracteriza pela exigéncia de investimentos ao longo de
todo o periodo, notadamente porque a configuracao inicial aborda um empreendimento

integralmente custeado com recursos proprios.

Os niveis de investimentos exigidos na implantacdo do empreendimento, empregados na
obtencdo dOINDICADORES DE QUALIDADE financeira e econbmica noICLO DE
IMPLANTACAO impactam, também, 0$NDICADORES DE QUALIDADE noO CICLO
OPERACIONAL, ja que a demanda de recursos verificada no primeiro se reflete na
formagdo donivel de exposi¢do EXPy, tratado como investimento para célculo dos

resultados do ciclo seguinte.

A capacidade de suporte orientada pelDICADOR DE QUALIDADE econdmica do

empreendimento NOICLO DE IMPLANTAGAO € alcancada quando

LASo=(LASo)imiTE=1.

Quando a distenséo limite ocorre pela vertente dos investimentos, tem-se:

VOl,

(LASo ) imire =
(EXP0 )LIMITE iy




164

que resulta na dimenséo limite aceita gax&, dada por

VOIg % ROD,
i3

(EXPo )LimiTEjmp =VOlp = :
(1+lal‘m,)n0p 0 (1+tatar)k

Ja a capacidade de suporte, orientada IN®MICADOR DE QUALIDADE econfmica do

empreendimento NOICLO OPERACIONAL € atingida quando
11 op=Urr op) LIMITE= 1al ),
que condu£XP,y a uma segunda condigdo limite

Vol | Zp ROD, _
(1+ tafop)nOp (1+ tatop)

(EXPo )umreop =

Comotat,,, sempre se posiciona em referencial acimaugle, pelo proprio conceito de
risco agregado a cada remuneragdo, a condi¢do que se obtérE)ﬁ%g)aL,M,TEop é

dominante frente f(XPO)L,M,TEImp.

ExpressandoBXPo) imiTE;,, € EXPo)LimITE,, POT EXPo*(1+Ajmp) € EXPy*(1+A,)p),

respectivamente, quando aplicadog@®, resultam nas seguintes distensdes:

Dimp 138%

Dop 78%
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As distensdes limite apontadas pak#P, indicam um padréo confortavel de sustentacéo

do empreendimento para situacdes de risco pela vertente de acréscimos nos
investimentos, até que seja alcancada sua capacidade de suporte, que permanece dilatada
para empreendimentos estruturados sob diferentes relacdes entre capacidade de geracao

de receita e custos necessarios a sua implantacao.

Exercitando sobre o prépriazso empreendimentos alternativos, compostos de forma
diferenciada na relacéo receita-custeio, com custos mais elevados para implantacédo ou
menor potencial de vendas, a aderénciaado se estende a configuracbes com custos

de até35% acima dos niveis praticados awo (ou, sob a otica das receitas% abaixo

das observadas no empreendimento prototipo). Para essas hipoteses, verifica-se que o
nivel de distensad,, que se apresenta paExPy € de25% até que seja alcancada a

capacidade de suporte do empreendimento, limite ainda confortavel.

O Grafico 5.1 ilustra o comportamento da curvargg, em funcao do crescimento de

EXPy (cuja analise atraves de Vg, ao final do ciclo, € ainda mais contundente), que
aponta que, a medida que crescem as distensogsxep) os desvios enwr,, vao
ocorrendo de forma menos intensa, com 0s maiores impactos na taxa verificando-se sob

menores distensdes &XPy,.
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Gréfico 5.1 - Comportamento do$DICADORES DE QUALIDADE do CICLO OPERACIONAL,
trr oy, ALVE € PRI em fungo do crescimento divel de exposicdo EXPy
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% A representacdo diferenciada B&/ tem por objetivo destacar que, em conseqiiéncia da

estrutura d&VMODELO, sua varia¢do nao se faz de forma continua.
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Este fato se reflete no indicador de prazo PRI de recuperacdo dos investimentos que,
mesmo sob distensdes distantes\gg ja alcanca a extensao dwLO OPERACIONAL,
permanecendo estabilizado nesse patamar até o alcance da distenS&®jeque
conduzirr,, atat,, com o valorVOlr tornando-se mais expressivo na determinagao de

rrop-

Enquanto dimenséao limite de investimentﬁXlPO)L,M,TEop configura, também, o valor
maximo Py que um empreendedor podera se dispor a aportar ao empreendimento para
opera-lo, exclusivamente, durante @CLO OPERACIONAL, nessa hipbtese, com
expectativa de alcance da taxa,, no ciclo. A discussdo sobi, sera retomada

adiante.

A distensdo maxima aceita para cada variavetidoO DE IMPLANTAGCAO sera aquela

que, aplicada a variavel em analise, for capaz de corkRy a EXPy*(1+Aop).

Serdo trés os vetores de distensdo das variavescdo DE IMPLANTACAO capazes de

conduzir EXPg a EXPg* (1+A,p):
O crescimento dos montantes de desencaixes no ciclo

O reducéo dos montantes de encaixes no ciclo

O atraso dos encaixes no ciclo

O crescimento dos desencaixes no ciclo, conforme a procedéncia, podem estar
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associados a trés diferentes variaveis. A primeira, de carater estrutural, tem sua origem
na capacitacao da empresa, entendida tanto sob a 6tica tecnoldgica, como a gerencial, em
sustentar os padrdes das expectativas de custos de implantacdo dentro de limites
distantes das situacfes extremas de desvio aceitaveis, pelos padrées de desempenho que
a empresa € capaz de alcancar na administracdo do processo de producdo. A segunda
refere-se a elementos conjunturais, vinculados a propria estrutura do setor da construcao
civil, relativos ao comportamento dos precos dos insumos e servicos empregados no
processo de producdo. A terceira, esta vinculada aos desembolsos derivados da

colocacao das locacdes.

A primeira imprime desvios aos resultados por variacdes no ambito do orcamento base
esperado para as obras, enquanto a segunda tem seu vetor de crescimento na evolucéo da
inflacdo do setor, ambas associadas a producdo do empreendimento. A terceira, cujos
desembolsos sdo desvinculados do processo de producdo, tem sua origem associada a
colocacao das locacdes, que acaba por implicar em efeitos semelhantes aos produzidos

pela perda de encaixe dé’s, tratado a seguir.

A reducdo dos montantes de encaixe no ciclo esta associada a perda de aélsr de
relativamente a condicéo originalmente esperada, ou ainda, por acréscimos nas despesas
associadas a colocacdo das locacdes. Como, para efeito de riscos, 0s movimentos
relativos as colocacdes, sob qualquer dessas vertentes, agem no mesmo sentido, a
variavel a ser discutida restringe-se ao montantecddés, que produz distensdes

equivalentes.
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Por fim, atrasos nos encaixes sao derivados, exclusivamenteggetaginica série de
encaixes admitida no ciclo, aspecto ja abordado na estruturag&ob@oO de analise,

com os respectivos resultados que se alcancam nessa configuracao.

A verificacao das distensdes aplicadas a cada uma dessas variaveis, capazes de conduzir
EXPg a EXPg*(1+Agp) estdo indicadas no Quadro 5.1, a partir do qual é possivel

hierarquizéa-las, sob o ponto de vista de capacidade limite de distenséao.

Quadro 5.1 - Distens6es nas variaveittLO DE IMPLANTAGAO que conduzem EXP( ao
limite da capacidade de suporte econémica.

VARIAVEIS DO CONDI(;AO DISTENSAO PRODUZIDA EM
CICLO DE IMPLANTACAO
ESPE- DISTEN- | VARIAGAO INV IP LAS
RADA DIDA % % %
. Custo base de implantagdo 53.204 90.792 70% 80% 78% -44%
(USS$mil)
. Inflagéo do setor da construgéo civil 5% 47% 840% 81% 78% -44%
(% ao ano)
. Valor das cdu's 16.753 0 -100% 32% 32% -24%
(USS$mil)
. Velocidade de encaixe de cdu's conforme| ao final - 25% 25% -6%
CENARIO| do ciclo

A partir das distensdes, fica evidente que o custo base de implantacao é a variavel que
conduz o empreendimento a capacidade de suporte com menor distensdo. Apesar de
caber ao decisor a andlise relativamente a aceitacdo do risco, a distensdo que se verifica

para a variavel aponta para uma condi¢do confortavel.



170

No que diz respeito ao crescimento dos custos de implantacédo (impacto inflacionario), as
distensbes permitidas para o alcance da capacidade de suporte sdo ainda maiores.
Lembrando que o crescimento desse vetor de custos € tomado mantendo-se o nivel
meédio de inflacdo da moeda de referéncia, a distancia a situacao limite torna-se ainda

mais contundente.

Para que o setor da construcédo pudesse praticar um gradiente nos precos dessa monta, o
ambiente econdmico estaria, num todo, em patamar inflacionario mais acentuado, o que
induziria um aumento na capacidade de receita no empreendimento, orientado pela
elevacdo dos precos dos produtos. Independente do nivel em que se posicionasse a
inflacdo, seria mais alto que o fixado inicialmente. Nessa hipotese, a capacidade de
suporte seria atingida com distensdes ainda maiores, pois deveria v@gceetorno

associado ao ciclo.

Relativamente ascdu’s, as distensbes maximas possiveis ndo conduzem o

empreendimento a capacidade de suporte econémica.

Da andlise do Quadro 5.1 fica evidente que, para as variaveisial® DE
IMPLANTACAO, 0 alcance da capacidade de suporte econémica do empreendimento
indica tratar-se de variaveis beixo risco, porém, derivam em grandes distensdes para o

volume de investimentos exigidos.

Tomando o valor dagfu’s para analise, acréscimos 2 nos investimentos, do ponto
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de vista financeiro, sdo expressivos, mesmo admitindo-se que o investidor tenha
capacidade financeira para sustentar esse padrdo de distensdo, pois, considerado o
volume de recursos necessarios a implantacdo de empreendimentos dessa tipologia, a

demanda para cobertura dos desvios € significativa.

Importante ressaltar que, enquanto as analises de riscos registram dimensdes de
distensbes necessarias até o alcance de condicdes limite aceitad YRIGABSORES DE
QUALIDADE, subsidiam a orientacdo para conducdo do empreendimento. Os desvios que
se verificam no nivel dos investimentos demandam que, ao aceitar determinado padréao
de distensdo, o empreendedor deva manter o empreendimento em regime sob essa
configuracdo. Isto implica na correta avaliacdo de sua capacidade de mobilizacado de
mais recursos para atendimento as novas exigéncias ou, na incapacidade de supri-las
mediante recursos proprios, que possa se valer, ja no inicio do empreendimento, da
disponibilidade de um financiamenteund-by, pré-contratado, de sorte a garantir a

manutencao do ritmo pretendido para a implantacao.

No capitulo seguinte sera retomada a analise@la DE IMPLANTAGAO com 0 objetivo

de verificar o comportamento das distensfées das variaveis quando o empreendimento
estiver orientado para configuracbes alternativas e, ainda, buscar as diretrizes que
orientardo a construcdo dos sistemas de controle.

5.2 IMPACTO NOS INDICADORES
POR ALTERACOES NOS RETORNOS

E a partir da capacidade de disponibilizacdo de receitas pelo empreendimento em seu
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CICLO OPERACIONAL que se configuram os retornos do empreendi mento.

A capacidade de geracao de retornos orientsmMSADORES DE QUALIDADE associados
a0 CICLO OPERACIONAL, refletidos porrr,, relativamente a qualidade econémica e, no
atendimento ao aspecto de seguranca dos investimentos, apontalddSHzaAS. Por
qgualquer dos vetores, distensdes nas variave@a@m OPERACIONAL refletem-se em
seu respectivaNDICADOR DE QUALIDADE LASy, atraveés da dinamica com que 0S

retornos séo capazes de altesa,,.

Orientada pelo retorno, a capacidade de suporte do empreendimento @ICLSEDE

IMPLANTACAO € caracterizada quando

(VOlo Jimie _ 4
EXP, !

(LASo )LimiTe =
que indica que a posi¢ao limite aceita oy, mantidoEXPy no nivel esperado.
NoO CICLO OPERACIONAL, a condicédo limite pela vertente econémica é ditada por

11 op=Urr op) LIMITE= 1al ),

que ocorre quando
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Ex _H Vol H L OZ _(ROD,) H

0~ Iz k
H“ mtop) v 5L/M/TE (1+ mtop) IMITE

gue equivalea

[Jop ey Il
a5 ROD 3

0 4& (1+cop,)¥O o (ROD, ) O
EXPO — D » ( npa ) + ( k)
0 @+rwr,,)” g (1+ tat

)k
E o® IMITE
IMITE

Pela vertente da estabilidade do lastro do investimento, a condi¢do limite é alcancada

guando

O AS: O /Ol O
——rn = iy =1.

BLASo B e Olo O jwaire

Pelo comportamento diferenciado das variaveisidnO OPERACIONAL, notadamente

pela forma nédo linear de sua contribuicdo para alcance das condi¢cdes limite, ndo ha
como se estabelecer uma distenséo referencial, a exemplo do tratamento empregado no
CICLO DE IMPLANTACAO. Em vista disso, é necessario o tratamento isolado a cada
variavel, para reconhecimento das distensées que conduzirdo aos limites de sustentacéo

do empreendimento.

O alcance da condicdo limite pode ocorrer sob diferentes vertentes de desvios,

produzidos por distensdes nas variaveis que contribuem a sua formacéo, podendo ter sua
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origem dada por:

[0 queda do encaixe derivado das locacoes

[0 crescimento das despesas operacionais

A receita derivada dos contratos de locacdo € comandada por diferentes fatores, que se
exprimem através de variaveis especificas operadasvimelaLo, todas vinculadas a

capacidade de vendas das lojas que compdem @o empreendimento.

As vendas no empreendimento poderdo se afastar das condi¢cdes admitidas na construcao
do CENARIO por dificuldades em atrair e manter cativo o publico para o qual foi
dimensionado, fato que pode ter sua origem em aspectos estruturais do proprio
empreendimento, como debilidade em sé&uwema de ancoragem, ou mesmo pela

instalacéo de concorréncia disputando o mesmo mercado.

Também a incapacidade do publico alvo em consumir nas lojas do shopping nos padrdes
inicialmente previstos, quando resultante de movimentos recessivos na economia, que
podem ter seus efeitos localizados, ao contrario de deficiéncias no estudo de mercado, de

reversao duvidosa.

Age no mesmo sentido a ocorréncia de vazios na ocupacdo do shopping,
comprometendo o nivel global da receita esperada no empreendimento, além de agregar

despesas referentes a contribuicbes condominiais, cujo compromisso pela area
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desocupada recai sobre 0 empreendedor.

O aumento das despesas operacionais também reduz os retornos do empreendimento,
mesmo que mantida a capacidade de vendas agindo, portanto, no mesmo sentido da

guebra de receitas.

Para efeito de verificacdo das distensdes nas variaveis que conduzem a perdas de retorno
No CICLO OPERACIONAL, estendidagao PERIODO DE EXAUSTACtrés diferentes variaveis
se destacam, diretamente associadas aos fatores de distensédo observados anteriormente:
queda da receita bruta, com respetivo reflexo \dig; crescimento dos custos
operacionais, também com os respectivos reflexosvVémg e perda do crescimento

inflacionario, igualmente impactand®/r.

O Quadros.2 apresenta as distensdes aplicadas, isoladamente, a cada uma das variaveis
do caso, capazes de conduzir o empreendimento a capacidade de suporte, distensdes que

se aplicam durante @CLO OPERACIONAL, estendendo-se ®&ERIODO DE EXAUSTAQ

Analisando, primeiramente, o comportamento do empreendimento no CICLO
OPERACIONAL, 0s resultados encontrados apontam que distensdes na geracao de receita
bruta, ou nas despesas operacionais, sempre resulta@/erV/Oly, ndo conduzindo o
empreendimento ao limite da capacidade de suporte por essa vertente.

Quadro 5.2 - Distenséo nas variaveisotioLO OPERACIONAL, estendidas aPERIODO DE
EXAUSTAO, que conduzem o empreendimento a capacidade de suporte,
fixado o nivel de investimentos dado BoXP.
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VARIAVEIS CONDIQAO CONDIQAO DISTENDIDA DA
DO ORIGINAL VARIAVEL PARA ALCANCE DA
CICLO OPERACIONAL CAPACIDADE DE SUPORTE
DO CICLO DO CICLO DE
OPERACIONAL IMPLANTA(;AO
rrop VOI VOI g
lat o), VOI g EXPgo
. Receita bruta 100% 56% * 41%

. Despesas operacionais,
inclusive sustentagdo do FRA
e despesas com promogdo

.. em % da receita bruta 16% 52% * 65%
.. em % da despesa original 100% 231% * 309%
. Inflagdo média na moeda de 4,0% * * *

referéncia (% ao ano)

*  Ndo ha situagdo capaz de levar a capacidade de suporte por deformagdes na varidvel.
** A capacidade de suporte s6 seria alcangada para deflagdes no periodo.

Esta constatacdo sempre se verifica pois, ao se agregar um redutor ao volume de receita
gerada,VOIg e VOIy devem sofrer variagdes equivalentes, mantendo-se a relagéo entre

eles.

As distensdes mais restritivas aplicadas a essas variaveis sao orientaths Q&R

DE QUALIDADE econbmica do empreendimentoTiGLO OPERACIONAL, 1" op-

Ja a variavel inflacdo, admitindo tratar-se como médiaCimaO OPERACIONAL €

PERIODO DE EXAUSTAQ encontra seu limite de distens&o orientado, tanto pelartgxa
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guanto pela sustentacdo do lastro dos investimentos quescp@mbos apontam para
distensdes correspondentes a deflacdes na moeda de referéncia, refletindo uma condicao

segura para distensdes nessa variavel.

O efeito da perda inflacionaffaproduz uma queda continuada no nivel de geracéo de
receita, atrelada ao crescimento geral dos precos que, em movimento decrescente, afeta
trr,, € pode resultar numa situacdo de perda de valor do imével tomado ao final do

CICLO OPERACIONAL, VOIE, relativamente a condi¢cdo apontada no inicio do cidy.

Do ponto de vista da seguranca dos investimentos, o lastro, tomado no inicio e ao final
do CICLO OPERACIONAL, bem como a relagcddASE/LASy, indicadora de seu
crescimento, estdo representados no Gréafico 5.2. Os resultados indicam que o
crescimento do lastro sofre impacto mais acentuado pela influéncia da que@g-de
que pelo respectivo indicador associado ao inicio do diél§y e, consequentemente,

VOlI,.

A representacdo que engloba inflacbes médias anuais de até o dobro das admitidas no
caso, permite verificar que os empreendimentos conferem seguranca para esse indicador

relativamente a essa variavel.

¥ Relativamente ao comportamento da inflacdo, cumpre destacar que, para efeito do estudo da
distensdo maxima, as taxas empregadas duranbeCh®S OPERACIONAL e PERIODO DE
EXAUSTAO (copy,, tat,, € t.,,) foram fixadas em seus referenciais efetivos, tomados acima da

inflacdo da moeda de referéncia, sendo esta, exclusivamente, a variavel sobre a qual se estuda
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Grafico 5.2 - Comportamento d&\ Sy, LASE e LASE/ILAS)
para diferentes patamares da inflacdo média anual.
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Ja o Gréficos.3 indica que, enquanto o comportamento W&, comanda a relagéo
LASFILAS), a taxa de retorner,, encontra a sustentacao, essencialmente, pelas receitas
disponibilizadas durante @CLO OPERACIONAL, a despeito da participacao crescente de
VOIg para sua determinagdo. Isto sugere que, para distensfes na variavel inflagdo, a
condi¢ao LASE/LASp)=1 deve ser alcangcada com mais velocidade que o limite de

trr,,=tat,,, porém, ambas sob condi¢cGes de conforto para a decisao de investimento, ja

op’

gue sua ocorréncia exige desvioa#ARIO tal que ndo se reconhece nas economias.

Esta observacdo se confirma ao se analisar o comportameRR gara as distensdes

a distensao.
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das variaveis daICLO OPERACIONAL que se apresenta conforme indicado nos Graficos
54 e 55, 0 primeiro associado a variacbes na receita operacional disponivel no

empreendimento, enquanto o segundo refere-se a alteracfes na inflacdo média anual.

Grafico 5.3 - Comportamento déO/g e sua participa¢do na construgao It CADORES DE
QUALIDADE doCICLO OPERACIONAL, para diferentes patamares inflacionarios médios.
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Diretamente vinculado a taxa de retorng,,, o prazoPR/, mesmo na condi¢ao limite
de inflacdo, ainda se mantém em patamares abaixo da extensdo globial@o

OPERACIONAL.
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Grafico 5.4 - Comportamento do$DICADORES DE QUALIDADE do CICLO OPERACIONAL
Irrop e PRI em funcéo de distensdes na geracao de receitas disponiveis.
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Grafico 5.5 - Comportamento d&ASE/LASy e PRI em funcéo de variagdes na taxa média de

inflac&o.
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O comportamento de #r,,, anteriormente reconhecido para desvios no nivel de

op’
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exposi¢do EXPy, difere do que ora se verifica para configurages de per&®D0g ao

longo doCICLO OPERACIONAL, estendidas aPERIODO DE EXAUSTAO

Aop observado no primeiro, confunde-se com o inverso do redutor de RODy, razao pela

qual o comportamento das curvasitg, em cada caso tem conformacao rebatida.

Enquanto sob a dGtica da dimenséo da distenséo limite aceitavel, a tolerancia para desvios
em EXP, sempre se fard em patamares mais distendidos que os observad®Gpara

(pela propria forma segundo a qual se relaciona com o redutor aplicRO0®,d, a
conformacao der,, para quebras na receita, do ponto de vista comportamental, confere
conforto a essa variavel, ja que distensbesk@nD, produzem efeitos amortecidos em

rrop-

A mesma configuracao limite para os empreendimentos observada anteriormente, com
referenciais de custeio posicionadio$; acima dos apontados raso, para a mesma
receita, ainda suportam distensées num patamatr/dede quebra enRODy (que
corresponde a aplicagdo de um redutor@e em ROD,) apontando que a orientacao

das distensdes de risco obtidas pelo manejadosdo extensiveis a um amplo espectro

de empreendimentos.

O alcance da capacidade de suporte do empreendimento para um empreendedor que atua
no ciclo completo do empreendimento encontra nas variaveiscdo OPERACIONAL as
condicBes mais restritivas capazes de conduzir o empreendimento a sua capacidade de

suporte.
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A condicéo de alcance da capacidade de suporte pal@LO DE IMPLANTACAO pela

vertente dos retornos é ditada paiSy, menos restritiva que as demais condigoes.

No entanto, sua andlise é necessaria quando a atuacdo se restriogeCanE
IMPLANTACAO, hip6tese onde INDICADOR DE QUALIDADE LASy comanda a analise de
risco, seja pela vertente dos investimentos ao se recont®des) (v 7e, Seja pela

vertente dos retornos através Uely); e

As distensdes aplicaveis a essas variaveis, que conduzem a condigéo limiy <k

relacionam-se atendendo a seguinte expressao:

1

1+AEXP) = —~
0~ @a-avoly)

senddAEXP, e AVOI as distensdes aplicadasXxéP, e VOI,, respectivamente.

As distensGeAEXP, e AVOIy levamLAS) a condigdo limite conforme comportamento

expresso no Gréficee.

Nessa situagéo, enquanto a deformacaioA®y através do acréscimo dos investimentos
AEXPy confere uma condigdo linear de evolugdo, distensded/@fyn conduzem o

indicadorLASy a condigéo limite com menor velocidade.
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Grafico 5.6 - Comportamento dé&=XP, e AVOI até o alcance da capacidade de suporte no
CICLO DE IMPLANTAGCAO.
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As distensbes enEXP, podem se dar em proporgdes expressivas, relacionadas
diretamente ao comportamento 0&S,. Ja aquelas associadas ao pregovalor pelo

qual o empreendimento puder ser transacionado ao finati@a OPERACIONAL,

mesmo apontando para uma capacidade mais modesta nas distensdes que comporta,
ainda imprime conforto a decisdo, seja pela capacidade de distensdo, seja porque

variagdes expressivas dmMS, so terdo lugar mediante distensfes de grande monta em

Po.

A titulo de ilustracdo, a pratica de um pre@g na referéncia d€5% do valor da

oportunidade de investimentdO/,, significaria a busca de uma remuneracdo para a
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atividade de operagao do empreendimento visando ao alcance de uma fax®
patamar de4,6% na moeda de referéncia, muito acima dos padrbes de operacdo médios

para essa atividade, verificacdo que confere conforto a deciséo de investimento.

Antes de aprofundar a discusséao relativa as distensdes nas variaveis, convém lembrar
gue, ao adentrar GICLO OPERACIONAL, 0 empreendimento concluiu seucLO DE

IMPLANTACAO, tendo incorporado os desvios que nele possam ter ocorrido.

Do ponto de vista de reconhecimento dos patamares de risco do investimento no

empreendimento, ja se discutiu anteriormente que as distensdes das variaveis devem ser
tratadas isoladamente, cabendo ao decisor a aceitacdo ou néo do risco, pela distensdo que
podera ocorrer a cada variavel passivel de se desviar durante o processo. O quanto cada
variavel é capaz de se distender, até conduzir o empreendimento a sua capacidade de

suporte, ja foi reconhecido.

No entanto, para efeito de se estruturar os sistemas de controle, € importante identificar
como as distensfes ocorridas no ambito dos investimentos sdo capazes de restringir a

capacidade original de distenséo nos retornos.

Para efeito de disponibilidade para absorcéo de desvioscho OPERACIONAL, apenas

as variaveis que conduzem a capacidade de suporte-pointeressam analisar, ja que

a relaGaoLASE/ILASy independe deEXPy. A variavel que cabe analisar rmCLO
OPERACIONAL € a receita disponivel, aqui tratada pela queda da receita bruta. Também o

INDICADOR DE QUALIDADE PRI dos investimentosyaria conforme seja o patamar
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alcangado poEXPy no CICLO DE IMPLANTACAO representados, respectivamente, nos
graficos5.7 e 5.8, que indicam o comportamento de,, pela vertente da quebra da
receita disponivel durante@CLO OPERACIONAL, estendida aBERIODO DE EXAUSTAQ

para distensdes absorvidas ERP.

Reconhecidas e classificadas as variaveis de risco a partir das distensdes que conduzem a
capacidade de suporte do empreendimento, tanthaw® DE IMPLANTACAO como no

CICLO OPERACIONAL 0s capitulos que se seguem aprofundardo o estudo do
comportamento de cada variavel, bem como buscardo elementos capazes de sustentar a

orientacdo para os sistemas de controle.
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Grafico 5.7 - Comportamento deop para distensdes na geracao de receitas, para diferentes

fatores de crescimento &P relativamente a condigao original.
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Grafico 5.8 - Comportamento &R/ para distensdes na geracao de receitas, para diferentes
fatores de crescimento &P relativamente a condicao original.
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CAPITULO 6

RISCOS NO CICLO DE IMPLANTACAO

No capitulo anterior verificou-se que a situacdo dominante para as distensdes nas

variaveis doCICLO DE IMPLANTAGCAO é orientada pela capacidade de suporte do

empreendimento em Se€UCLO OPERACIONAL, que limita a distenséo @&XPy,.

Cada variavel presente @CLO DE IMPLANTAGAO colabora para distensdes éxrP,
de forma propria, permitindo que dai derive a classificacdo das variaveis quanto ao risco

e consequente orientacdo para os sistemas de controle.

Além das situacfes extremas de desvio suportaveis pelo empreendimento, € necessario o
reconhecimento de situacbes parcialmente afastadas daquelas preserEeERIO
esperado, pois orientada pela sensibilidade do empreendimento a distensdes localizadas,

a decisao ocorre com maior conforto.

Este capitulo tem por objetivo reconhecer a dimenséo e forma com que se distendem as
variaveis doCICLO DE IMPLANTAGAO e a orientacdo, tanto para busca de protecdo a

€sses riscos, quanto para a estruturacéo dos sistemas de controle.
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6.1 DESVIOS NOS CUSTOS DE IMPLANTACAO

J& foi reconhecido que os impactos provocadosINDICADORES DE QUALIDADE do
CICLO DE IMPLANTAGAO pela vertente do acréscimo dos custos de implantacdo do

empreendimento séo as distensdes que condBX&pa (EXPg) i TE-

Foi possivel observar que a elasticidade com que as variaveBNario do CICLO DE
IMPLANTAGAO podem ser alteradas até queNIs CADORES DE QUALIDADE alcancem a
capacidade de suporte do empreendimento conferem conforto relativamente as
configuracbes de risco que podem se apresentar entendendo, no entanto, que tal

avaliacdo cabe aquele que vai tomar a decisao de investimento.

As diferentes contas que contribuem a formacadExiey, o fazem nas proporcdes
identificadas no Quadré.1 que, analisadas em conjunto com o Quadi2 anterior,
permitem reconhecer sua representatividade e respectivo impacto inflacionafie/ no

de exposigdo.

Trés grandes grupos de varidveis se destacam para aprofundamento da andlise. O
primeiro é ditado pelos custos gerais de implantacdo, onde estéo incluidas as obras civis

e todas as despesas a ela associadas, tratadas parametricamente a partir dela, que
englobamEDIFICACAO E EQUIPAMENTO e PRE-OPERACIONAIS Num segundo grupo

situam-se os impactos de crescimento de custos derivados da inflagdo presente no setor.
Por fim, parcela significativa cabe ao valor do terreno que, ndo se tratando de um

elemento de risco, poderd alterar as relacbes entre as demais variaveis.
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Quadro 6.1 - Contribuicdo das contas de implantacdo na formaciDi0aDORES DE
QUALIDADE do CICLO DE IMPLANTACAO.

CONTAS MOVIMENTOS CONTRIBUICAO DA CONTA NO CALCULO DOS
NO CICLO NO INDICADORES DE QUALIDADE
DE IMPLANTACAO CICLO DE NiVEL DE VALOR DO INVES- NiVEL DE
IMPLANTACAO | INVESTIMENTOS | TIMENTO PRONTO EXPOSICAO
INV P EXPy
TERRENO (4.140) 4.140 8,8% 4.140 9,9%| 6.840 9,9%
DESPESAS REFERENTES AO (680) 680 1,4% 680 1,6% 1.123 1,6%

CICLO DE FORMATAGAO

PRE-OPERACIONAIS (1.384) 1.384 2,9% 1.368 3,3% 2.260 3,3%
EDIFICACAO E EQUIPAMENTO (51.820) 51.820 109,9% 44954 104,8% | 74.2712 107,3%
COLOCACAO DAS LOCACOES 10.849 (10.849) -23,0% (9.253) -19,6% | (15.287) -22,1%

TOTAIS (47.175) 47.175 100,0% 41.889 100,0%| 69.208 100,0%

Tanto a variavel que associa o custo base das obras, como o crescimento dos custos
praticados no setor, podem conduzir o empreendimento a capacidade de suporte

econ6mica d@ICLO OPERACIONAL, a partir de distensdes &XP,.

O Grafico6.1 aponta como é alcangada a situacagEdé ), v 7E, isoladamente, por

distensdes a cada uma dessas variaveis.

E possivel verificar que ambas as varidveis tem comportamento semelhante, quando

absorvem distensdes até cond&xPy a(EXPg) miTE-
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Relativamente a dimensao das distensdes a que podem ser submetidas as variaveis do
CICLO DE IMPLANTAGAO, mais que um reflexo das variaveis lancadasm®ARIO do

caso, a caracteristica deaixo risco encontrada nciCLO DE IMPLANTACAO € uma
realidade em ambientes onde os empreendimentos de base imobiliaria sdo capazes de
remunerar 0s investimentos em patamares relativamente elevados, para receitas

operacionais estabilizadas.

Grafico 6.1 - Comportamento dos custo base das obras e da inflacdo setorial até a condicao
limite de distensé&o aceita pafxPy.
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Diante disso, a capacidade de suporte sustentada por padrbes econOmicos sempre
refletirda um amplo espectro de distensdo aceitdvel para as variave@ENdBIO

associadas aos custos de implantacéo.
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A busca de protecdo para riscos associados aos custos de implantacdo se faz possivel
através da contratacdo de terceiros para execucdo dessas tarefas, atitude que permite

alcancar uma protecao parcial para esses fatores de risco.

Os contratos voltados para construcdo, usualmente, sao formulados a partir de um preco
base, sendo as condi¢cdes de reajuste vinculadas ao andamento de indices do setor da

construcao civil.

Nessa hipotese, enquanto € possivel alcancar protecdo contra os riscos associados a

administracéo do processo de producdo mediante a negociacdo das obras num patamar
PC,=0B" k.

com

PCp o0 prego base do contrato,

OB o orcamento base admitido para as obras,

Ke 0 acréscimo nas expectativas de custo para empreitar obras,

cada parcelpc, das obras sera orientada por

pC, = pCy* (1+ irc)k

sendok 0 més contado a partir da base do contratoceindice que comanda a condi¢éo

de reajuste alheio, portanto, a distensdes no crescimento dos custos.
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Com contratos formulados com base em expectativas de custos k. vezes superior ao

original, parte da remuneracao se desvia para essa protecao contra riscos.

Fungdo da compreenséo do decisor para 0s riscos que aceita assumir, o ikdicador
podera ser calibrado, tomando-se como referéncia as informacdes contidas no Grafico
6.2, que permite orientar pela taxa,, associada aGENARIO esperado, quanto aceita

abdicar de sua remuneracdo pela protecdo contra 0s riscos associados ao processo de

producao.

Cumpre lembrar que sub-contratar os servicos de construcdo € alternativa valida
enguanto protecdo, a medida que as relagcdes acordadas entre contratante e contratado
mantiverem-se estaveis. Conjunturas estranhas as condi¢cdes que serviram de referéncia
para a confeccdo do instrumento contratual, capazes de alterar o equilibrio econédmico-

financeiro inicial podem desconfigurar a protecédo buscada.

Enquanto cada parcela relativa ao orgamento base digifgepela aplicagdo de uma
constante, distensfes na inflacdo manifestam-se de forma geométrica, com fatores mais
expressivos a medida que se aproxima o final do ciclo. Esse efeito de crescimento dos
custos vincula-se ao cronograma de obras que, usualmente, demanda menos recursos na

fase final das obras, razéo pela qual o efeito de aumenExBgse amortece.

Grafico 6.2 - Comportamento mop e dos crescimentos globais dos custos de implantacdo na

hipétese de sub-contratacédo das obras.
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O que se observa a partir dai € que os riscos derivados do crescimento dos custos pelo
vetor inflacionario, além de suportarem maiores distensdes relativamente a condicao
original, acabam refletindo um comportamento mais confortavel com relacéo aos efeitos
produzidos emEXP,, sendo mais expressivos apenas quando o finatidao DE

IMPLANTACAO Se aproxima.

Em vista disso, a percep¢do ao risco do empreendedor deve estar orientada para uma
correta avaliacdo de sua capacidade em conter os desvios dos custos base, vinculados a
administracéo do processo de producéo, para uma escolha acertada quando da opcao de

sub-contratatacdo das obras.

Da mesma forma com qég pode ser calibrado pelo empreendedor, a mesma orienta¢éo

pode ser seguida quando se analisa o valor limite a ser pago pelo terreno, cujo acréscimo
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repercute diretamente na composicao dos custos de implantacao.

Ainda com relacdo ao terreno, cumpre lembrar que diferentes fracbes de ingresso do
empreendedor devem ser tratadas a partir de seu impactBXEg agregando a
contrapartida do montante déu’'s que lhe cabe. Essa fracdo, que também se refletird na
fracdo de derivacdo do encaixe das receitas operacionais, devera ser calibrada a partir

dessas consideracdes, buscando a manutencao dos padrées inicialmente esperados.

Associado, ainda, aos custos de implantacdo, resta verificar o comportamento das
distensbes nas variaveis sob diferentes condicfes de arbitrio relativamente a postura do
empreendedor nCICLO DE IMPLANTAGAO, presente através de;, , na determinacéo

imp

de EXPy.

Obedecendo a mesma caracteristica de comportameaXPgeobtido para a condigéo
esperada, as alteracbes nas distensdes associam-se, exclusivamente, a crescente
dimensao nesse indicador com a evolugao do referemagjgl. Como consequéncia,
expectativas de remuneracdo mais expressivas pacacled DE IMPLANTAGAO

absorvem parte das distensdes que cabertaxiPge, as variaveis que o compdem.

Mesmo assim, as condicdes ilustradas no Quadimnfirmam ser possivel a pratica de
distensfes expressivas nas varidveisCltLO DE IMPLANTAGCAO para acance de
(EXPo)LimiTe: © que permite verificar a baixa sensibilidade do arbitrieadg,, nos

resultados alcancados.
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Quadro 6.2 - Comportamento das distensdes limite para as varid@&.¢oDE
IMPLANTAGAO, para diferentes referéncias parg,, ,.

VARIAVEL DISTENSAO NA VARIAVEL QUE LEVAEXP, A (EXPo)mire
ASSOCIADA AOS ARBITRADASASTAXASDE ATRATIVIDADE fat imp
CUSTOS NOMINAIS, EQUIVALENTES ANUAIS, NA MOEDA DE
DE REFERENCIA, PARA O CICLO DE IMPLANTACAQem % ao ano)
IMPLANTACAO
15% 25% 35%
. Custo base de implantagéo 102% 70% 46%
. Inflagéo do setor da construgéo civil 1186% 840% 570%

Reforcando discussdo anterior, o nivel de investimentos, também expresso,
indiretamente, poEXPy, € um vetor que, reconhecida a disponibilidade daquele que
empreende, pode conduzir a limitacdes de distensdo pela capacidade de aporte de
recursos ao empreendimento que, conforme seja o nivel de restricdo imposto, pode

comandar as distensdes limite aceitas giay.
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6.2 DESVIOS NO ENCAIXE DE CDU’S

O encaixe de cdu's, pela menor expressdo com que afeta os montantes disponiveis em
caixa e, consequentemente, o nivel de investimentos, mesmo sob maxima deformacgéo,
tanto no que se refere ao seu volume, quanto no que tange a velocidade de encaixe, nao é
capaz de conduzir o empreendimento ao limite de sua capacidade de suporte, sob a ética

econdbmica.

Duas situacdes ja foram analisadas: a que aborda a condicdo esperada e a que considera
o encaixe integral dasdu’'s ao final do CICLO DE IMPLANTAGAO, esta Ultima

correspondente & maxima distenséo relativamente a velocidade de colocagéo.

O encaixe dedu's ao final do ciclo, conduz a configuracao de distensdo méxima para o
nivel de investimentos, seja tomado p@v ou pelo valorP sem, contudo, conduzir a
condicdo extrema dEXP, por esse vetor, pois este incorporac&ss como retorno

nessa data.

Situagdes outras poderao estar presentes, precisamente aquelas em que, mesmo atingindo
a velocidade inicialmente prevista para o encaixe, a dimenséadgasencontra-se
abaixo da condi¢é@o esperada que, no limite extremo, conduz ao nivel maxxe de

alcancado para as distensfesdaas.

O comportamento dé&XPy, conforme seja a queda no montante cde’'s, se da

conforme ilustra o Gréfic6.3.
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Grafico 6.3 - Comportamento d&&XPy para queda no montante @#:’s.
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variagio no encaixes de cdu 's

Pela forma de incidéncia do crescimento dos custos base de implantacdo e da perda de
encaixe de cdu's, jA era previsivel que essas distensdes apontassem para

comportamentos analogos na formacaaxie,,.

Retomando o GraficoE2 anterior, o0 comportamento deXP, durante oCICLO DE
IMPLANTAGCAO, a despeito da dimensao da#/'s, tem sua evolugdo vinculada ao
programa de obras e orcamento base associado, este Ultimo substancialmente superior a

dimenséo dasdu’s, razédo pela qual suas distensbes s&o predominantes.

Os resultados do empreendimento sob configuracbes de risco esta intrinsecamente
associado a relacao atribuida para estruturac@oxdaue envolve a relacao pretendida

na ocupacao das areas por lejaglite e aquelas pertencentessaoema de ancoragem.
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Enquanto grande parte da ABR estiver estruturada para abrigar lojas pertencentes ao
sistema de ancoragem, a tendéncia é de alcance de maior velocidade na transicdo dos
habitos de compra do publico alvo para o empreendimento, fazendo com que seu nivel

de vendas se estabilize em periodo abreviado.

Esta protecédo que se buscamia, encontra a contrapartida na reducao global da receita
bruta do empreendimento, seja duranteClOLO OPERACIONAL, pela derivacdo de
receitas contratadas em referenciais inferiores aos dasdajéigs, seja por ocasido da
colocacao das lojas, pela pratica de isenciaddss para as lojas pertencentes ao

sistema de ancoragem.

Ao se configurar o empreendimento sob arranjos alternativos, diferept€egDORES

DE QUALIDADE se fardo presentes ja na condi¢do esperada.

Para efeito de permitir analisar capacidades de desvio, o Qéadmpresenta a
configuracdo empregada originalmenteQEnARIO, além de duas outras, que variam de

20% a area original destinada as lojas pertencentestana de ancoragem, mantidos

os custos de implantacao e o potencial global de vendas do empreendimento. Apesar de,
neste momento, buscar-se analisai@.O DE IMPLANTACAO, estdo apresentados todos

0S INDICADORES DE QUALIDADE, sendo que parte deles sera retomada na discussao do

CICLO OPERACIONAL.

Analisando-se globalmente os resultados, observa-se que, enqUENTICCASDORES DE

QUALIDADE associados agICLO DE IMPLANTACAO, apontam para alteracdes menos
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representativas pelos novos arranjos, o impacto produzido pela variacdo do nivel de
geracao de receitas mMMCLO OPERACIONAL imprime variacbfes mais expressivas aos

resultados.

Quadro 6.3 - Comportamento dos INDICADORES DE QUALIDADE sob diferentes relacfes de
areas destinadas a lojas pertencentes ao sistema de ancoragem e satélites.

INDICADORES AREA DE ANCORAGEM-AREA DE SATELITEJANC-SAT)
NA CONDICAO
ESPERADA
40% - 60% 50% - 50% 60% - 40%
. INV (USSmil) 44.397 47.175 49.969
-6% 6%
. RET (USSmil) 0 0 0
0% 0%
.IP (USSmil) 39.464 41.889 44.324
-6% 6%
.EXPo  (USSmil) 65.201 69.208 73.231
-6% 6%
. VoI g (US$mil) 175.172 164.907 153.815
6% -7%
.LAS) 2,687 2,383 2,100
13% -12%
. VOIE (US$mil) 472.107 444.283 414.213
6% -7%
.LASF 7,241 6,420 5,656
13% -12%
.trrop (% ao ano) 24,8% 22,8% 20,8%
9% -9%
. PRI (anos) 9 10 13
-10% 30%
.. participagdo de VOI g na 1,9 2,2 2,5
formagdo de trr op (pt.%) -13% 14%

Em decorréncia, enquanto D$DICADORES DE QUALIDADE financeiros apontam para

relativa estabilidade, os econémicos se afastam com mais intensidade da condicao
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original, notadamente o prazo PRI.

O Quadro 6.4 a seguir aponta as distensdes limite aceitasf)éPg, em ambas hipoteses

de composicdo daBR.

Quadro 6.4 - Distensdes &0XP( que conduzem a capacidade de suporte do empreendimento
no CICLO DE IMPLANTACAO, para diferentes relagées de areas de lojas.

LIMITE DE DISTENSAO AREA DE ANCORAGEM-AREA DE SATELITESANC-SAT)
PARA EXP
NO CICLO DE IMPLANTACAO
40% - 60% 50% - 50% 60% - 40%
DISTENSAO DEEXP PARA 168% 138% 110%
LASp=1
DISTENSAO DEEXP PARA 102% 78% 58%
Irr op =tat op

Pela limitacdo de deformacdo MDICADOR DE QUALIDADE do CICLO OPERACIONAL,
as distensdes aceitas para o montante de investimentos sdo mais restritivas a medida que

o volume de lojas pertencentessaaema de ancoragem for mais expressivo.

Relativamente a velocidade na colocacdo das locacBes cumpre registrar procedimentos
gue devem ser implementados, no sentido de procurar proteger o empreendimento de

riscos dai derivados.
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A busca usual é de definicdo, em curto espaco de tempo, das lojas pertencentes ao
sistema de ancoragem, Ndo sO pela garantia de umix com a sustentacdo pretendida,

mas pela eventual demanda de ajustes que cada loja porventura necessite em sua
implantacdo, que podem interferir, inclusive, no desenvolvimento dos projetos. Esta
necessidade pode levar a esforcos de colocacdo que resultem em custos adicionais para
essas atividades. No entanto, pela expressiva presenca e importancia dessas lojas nos
empreendimentos, a op¢ao pelo acréscimo nos investimentos € mais saudavel que a

incerteza do desempenhoméx que vier a ser aplicado.

Ja no caso dasurélites, €sses riscos tem menor expressdo, pois diluem-se devido a

pulverizacdo da area em um grande numero de lojas.

Mesmo assim, € importante que os esforcos de colocacdo sejam exercidos, buscando que
a atividade se encerre com antecipacao expressiva relativamente ao inicio de operacéao,
caso contrario, a necessidade de operar a nivel pleno podera induzir negociacées com
valores decdu’s abaixo das expectativas, tendendo ao surgimento de situacdes de risco

por essa vertente.

As diferentes condicdes de rateioABR entre lojassatélites e aquelas pertencentes ao

sistemas de ancoragem serao retomadas na analiseotit O OPERACIONAL.
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6.3 ORIENTACAO PARA OS SISTEMAS DE CONTROLE

O fato de as variaveis doiICLO DE IMPLANTAGAO poderem ser classificados como

sendo de baixo risco, ndo dispensa a implementagcéo de um sistema de controle, de acao
durante todo @ICLO DE IMPLANTAGAO do empreendimento, com o objetivo de permitir

a sustentacdo doNDICADORES DE QUALIDADE proximos aos niveis esperados, atraves

do acionamento de mecanismos corretivos, quando da observacao de desvios.

Ha que se lembrar que a sustentacdo do padrdo esperad@&X@gyapreserva a
capacidade daICLO OPERACIONAL em absorver os reflexos produzidos por distensdes

em variaveis associadas a operacao do empreendimento.

Este aspecto j& foi abordado anteriormente, e ilustrado através dos (B#fieds7

anteriores.

Ao se arbitrar um patamar de atratividade, dentro do qual se busca preservar um padréo

de remuneracao paractCLO OPERACIONAL, orientam-se 0s sistemas de controle.

Seguindo a rotina proposta no Capitulo 3, reconhecidas as distensdes das variaveis do
CICLO DE IMPLANTACAO até o alcance da capacidade de suporte do empreendimento,
resta arbitrar a remuneracao limite, que implica hum nivel maximo aceito para a
distensdo d&EXPy, de sorte que ainda se permita a ocorréncia de desvicsCnO

OPERACIONAL.
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A arbitragem que aqui se fara tem o carater meramente exploratorio, com vistas a ilustrar
a aplicacdo da metodologia proposta, tendo em vista que ndo ha como se impor rotinas
que resultem na determinacdorde,,, derivando-se ao limite de distensdo associado a
EXPp no CICLO DE IMPLANTAGAO, arbitrio que cabe, exclusivamente, aquele que

aceitara os riscos do investimento.

Para o ensaio, foi arbitrada uma distenség, de /9% ao ano, que equivale a uma
distensdo maxima aceita paExPy de 28%, hipotese que, mantido o desempenho de
vendas esperado, ja agregacati O OPERACIONAL distensdo de mais de 60% no prazo

PRI.

As distensbes maximas aceitas, isoladamente, para cada variaveiCldn DE
IMPLANTACAO, admitindo-se a restri¢cdo resultante para distens&xX#fg, assumem as

dimensdes expressas no Quaglko

As variaveis presentes @ICLO DE IMPLANTACAO sdo de naturezas variadas.

Enquanto o custo de implantacdo, tomado pelo custo base, € uma variavel de carater

estrutural, 0 crescimento inflacionario e o montantecde's sao de carateovnjuntural.

A medida que @ICLO DE IMPLANTAGAO for se desenvolvendo, as variaveis irdo se
posicionando em diferentes patamares que, no conjunto, ndo deverdo ultrapassar a
distensdo limite resultante paExP,, tomada com base no arbitrio de um patamar de

atratividade.
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A variavel custo base de implantacdo, além de ser a de maior nivel de risco, é a Unica
sobre a qual se pode exercer algum tipo de correcdo no andamento do processo, até
visando compensar desvios provocados pelas demais variaveis. Em vista disso, é a que

deve permitir avisos com maior antecedéncia, capaz de deflagrar alguma acao corretiva.

A variavel inflagdo, como so resta acompanhar sua evolucéo o sistema de controle deve
ser orientado para acionar mecanismos de compensacdo, apenas a partir de um

determinado nivel de distensdo. O mesmo se verifica com relacdo ao valarslas

Como todas as variaveis em analise apresentam comportamento uniforme quanto a
desvios, ndo ha como se valer de outras mudancas comportamentais que poderiam

orientar diferentes posicoes.

Os niveis admitidos para cada variavel estdo expressos no @adro

As sugestdes aqui lancadas tem, apenas, carater elucidativo, ndo se configurando numa

estratégia para estruturacao de sistemas de controle.

Pela propria dindmica dos sistemas, a analise conjunta dos efeitos que vao sendo
provocados por distensées em todo o grupo de variaveis, vao permitindo que novos
ajustes venham a ser processados ao longo do ciclo. E patente, por exemplo, que ndo ha
como se controlar, isoladamente, velocidade e dimensaa/glasa ndo ser pelo efeito

global que possam provocar no indicadey,, pelos desvios eiXPy que, deverao ser
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Quadro 6.5 - Referéncias para o sistema de contral@Qi@® DE IMPLANTACAO.

(21% ao ano, nominal)

VARIAVEIS DO DISTENSAO GLOBAL | DISTENSAO MAXIMA DISTENSAO
CICLO DE IMPLANTAQAO INICIAL PARA PARA A VARIAVEL REFERENCIAL
ALCANCE DE CONSIDERADO PARA O SISTEMA
(tat op) LIMITE trr op =19% ao ano DE CONTROLE
. Custo base de implantagéo 70% 26% 10%
. Inflagéo do setor da construgéo civil 840% 0% 10%

(ao ano, nominal)

. Valor das cdu's

-100%

-88%

30%

. Velocidade de encaixe de cdu's

* Ndo conduz a situagdo extrema caso o encaixe de cdu's ocorra ao final do ciclo.

A énfase aqui buscada, muito menos que propor limites numéricos, é de reconhecimento
de critérios que poderdo nortear a construcdo de controles, a partir da intensidade com

gue distensdes nas variaveis podem impactar os resultados.
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CAPITULO

RISCOS NO CICLO OPERACIONAL

No Capitulo 5 verificou-se que o nivel de operacdo do empreendimento, que resulta
diretamente nos retornos doCLO OPERACIONAL e, indiretamente, nos retornos do
CICLO DE IMPLANTACAO (atraves de&/Olp), é limitante das distensfes que conduzem 0s

INDICADORES DE QUALIDADE para a capacidade de suporte do empreendimento.

Considerado 0 extenso prazo associado @GLO OPERACIONAL, além do
reconhecimento das condi¢cdes extremas de alcance da capacidade de suporte, serdo
necessarios reconhecer limites outros, capazes de melhor orientar a decisdo de

investimento.

Distensdes parciais, reflexo de desvios ndo duradouros no ciclo, merecem destaque pois,
guando ndo mantidas por longos periodos, a qualidade do empreendimento se recupera,

podendo, até, permanecer distante das situacdes extremas.

Os CENARIOSde longo prazo, agregados as simplificacbes necessarias a formulagdo do
MODELO, deverdo ser submetidos a critica, via analise de riscos, para permitir que a

deciséo se faca de forma confortavel.

Este capitulo tem o objetivo de aprofundar a analise dos fatores de risco presentes no

CICLO OPERACIONAL, através de ensaios processados no ambierteao
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Com vistas a permitir um melhor agrupamento no tratamento dos fatores de risco, trés

diferentes vertentes de geracao de desvios serdo estudadas.

A primeira, diretamente relacionada a capacidade do empreendimento em gerar receita,
esté intrinsecamente associada a insercdo de mercado, mantidos os vetores inflacionarios
admitidos NnaCENARIO esperado. A perda desse volume de receita também pode ser lida
como aumento dos custos operacionais, que se refletem nos mesmos montantes de

distensao.

A segunda refere-se ao reconhecimento da receita gerada, vinculado a aspectos

administrativos do empreendimento, também mantido o ambiente inflacionario inicial.

Por fim, o tratamento exclusivo do fator inflacédo, indutor do comportamento da receita,

gue impacta de forma propria os resultados.
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7.1 DESVIOS NA GERACAO DE RECEITA

J& se discutiu anteriormente as vertentes através das quais é possivel ocorrer desvios na

geracdo de receita disponivel no empreendimento.

Admitindo-se estabilizada a estrutura das contas, o limite de distensdo se faz pela

configuracao que conduz,, arat, ja representada nos Grafichs e5.5 anteriores.

op’
As distensdes |4 representadas estdo associadas a aplicacdo de redutores constantes sobre
a receita operacional bruta do empreendimento, durante t@uio.O OPERACIONAL,

estendido a®@ERIODO DE EXAUSTAO

A queda da receita bruta, que provoca reducdo na receita operacional disponibilizada
pelo empreendimentaRODy, tem efeito equivalente se a distensdo se desse pelo
acréscimo dos custos operacionais, razao pela qual estes Ultimos serdo tratados

indiretamente pela perda de receita.

O alcance da capacidade de suporte para distensdes nessa variavel indica que o
empreendimento oferece conforto, & medida que é capaz de se manter economicamente
atrativo, mesmo sob patamares de receita substancialmente inferiores aos inicialmente
esperados. Reportando a condi¢cao que se verifica no ambiente deerdo necessarias
distensbes equivalentes &% do montante de receitas originalmente esperado,
correspondentes a quebras de% na capacidade de geracdo de receita do

empreendimento, para que o limiterdg, seja alcancado.
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Mesmo sob esta condi¢do, ®MDICADOR DE QUALIDADE associado a seguranca dos
investimentos, expresso pelo crescimentaAl®, paraL,ASg, sempre se verifica pois, a
receita passa a ser comandada, exclusivamente, pelo vetor inflacionario, crescente no

CICLO OPERACIONAL € PERIODO DE EXAUSTAO

Da andlise da formacdo de,, durante aCICLO OPERACIONAL, ja expressa no Grafico
IE4 anterior, a aplicacdo de um redutor a geracdo de receita apontaria para um

comportamento semelhante na formagéo que levasig,a

A contribuicdo da receita na formacao /e, € mais expressiva no inicio @cLO

OPERACIONAL, sugerindo ser este o periodo mais critico do ciclo.

Duas diferentes situacfes podem estar presentes, admitindo-se perda de receita durante o

CICLO OPERACIONAL.

A primeira situacdo caracteriza perdas que, ocorridas, comprometem o patamar das
receitas desde o momento de sua incidéncia. A segunda reflete configuracées onde a

retomada futura do patamar de receitas € viavel, contendo as perdas em periodo limitado.

O primeiro caso poderia ser vislumbrado pela perda de mercado oriunda do advento de
concorréncia predatoria que, ao se instalar, absorve parte do publico alvo para o qual o
shopping foi concebido. Nessa hipétese, o nivel de vendas sO se restaura parcialmente

mediante aporte significativo de recursos ou, ndo recuperando a capacidade inicial para o
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gual o empreendimento foi dimensionado, o nivel de receitas se pereniza num patamar

inferior.

O segundo caso se associa a uma perda do poder de compra do publico alvo, causada por
movimentos recessivos na economia que, se nao recuperada, tem o mesmo efeito que o
provocado pela situacdo anterior. Admitindo-se o resgate num momento futuro, a

extensdo da recessao € limitada, agindo de forma localizada na geracdo de receitas do
empreendimento. Efeito semelhante se observa quando da ocupacédo dos espacos do
shopping abaixo de sua capacidade plena de locacdo que, conforme seja a dinamica

impressa a colocacao das lojas, podem retomar os niveis de geracao de receita originais.

Essas hipdteses foram ensaiadas no ambientesdoe seus resultados estdo expressos

nos Graficos7.1 e 7.2. No primeiro, ocorre a situacdo onde o empreendimento nao é
capaz de recompor os padrdoes de mercado esperados, perpetuando a condi¢ao de receitas
abaixo das inicialmente esperadas. No segundo, destacam-se os intervalos dentro dos
guais verifica-se a quebra do mercado, periodos arbitrados com quatro anos de extenséo,

com a recuperacao plena de capacidade de vendas ap0s transcorrido o periodo.

O Grafico7.1 confirma que as perdas que se verificanPBRIODO DE ESTABILIZACAQ

mesmo mantido o gradiente de vendas nessa ocasido, sdo as que mais distanciam o0s
INDICADORES DE QUALIDADE da condi¢do primeira. Lembrando que, se forma com
comportamento ja reconhecido no Grafi&d anterior, quebras ap0s o periodg/

exercem pouca influéncia no resultado@oLO OPERACIONAL, pois até essa ocasido

ocorre o alcance der,,,.
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Grafico 7.1 - Comportamento deop para quebras de mercado localizadas,
considerando-se qUEMERCADO NAO SE RECUPERA

(em destaque, 0 ano a partir do qual ocorre a guebra de mercado)

——— ano 17
21,0% \ék 1
~— Ml\\

19,0%

23,0%

@ ’ ano 9 |\
i
S 17,0%
S ano 5 |
S 15,0%
o
()
o 13,0%
=
o |
]
& 11,0% ano 1
2 —
9,0%
7,0%
5,0%
100% 90% 80% 70% 60% 50% 40% 30%
redutor de ROD

O comportamento que se verifica reflete que perdas, mesmo acentuadas no patamar de
geracdo de receita, vao atenuando, continuadamente, seus impactos sobre o indicador

rrop.

Importa lembrar que, quando o vetor de desvios se faz pela vertente de vacancias nos
espacos, a quebra de receitas atua, conjuntamente, com acréscimo de custos derivados de

rateio de despesas condominiais que oneram o empreendedor.

O Onus dai derivado corresponde a fralgétas despesas totais, cdprepresentando o
indice de vazios no shopping. Expressando essas despesas globais parametricamente

pelas receitas, através de um fgtpaplicado sobre as ultimas, equivale a fazer a leitura
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do mesmo Gréfica.1, através de um redut®0OD,’ obtido pela expresséo

RODy'= RODy *[1- 1, * (1+ fp )] .

Cumpre destacar que, ao longo d@LO OPERACIONAL, a menos de deformacdes
advindas de respostas equivocadas relativas a pesquisa de mercado que orientou seu
dimensionamento, cujas distensdes acabam por perdurar por todo o ciclo, os demais

vetores de distensdo devem ter amplitude limitada.

Lembrando que a utilizacdo d@&A deve atender a atualizacdo do empreendimento e a
sua adequacéao funcional durante todo o ciclo, é de se esperar que o empreendimento,
mesmo com ingresso de concorréncia intensa junto ao publico alvo, seja capaz de manter
cativo parte significativa desse publico, motivado pelo habito ja consolidado, derivando

fracdo menor de seus gastos para 0 novo empreendimento que se instala.

Ainda, periodos de recessédo, capazes de conter a capacidade de consumo do publico
alvo, ndo devem se estender por periodos proximos a extenséi d@PERACIONAL,

sugerindo que devam ocorrer de forma localizada.

A capacidade de sustentacdo dos resultados que o empreendimento oferece relativamente
a condicdo de quebras sem recuperacdo do nivel de geracdo de receitas € ainda mais
confortavel quando se admite uma extensdo determinada para sua ocorréncia, com

posterior recuperacdo, como demonstra o Grafizo
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Grafico 7.2 - Comportamento deop para quebras de mercado localizadas,
considerando-se qUEMIERCADO SE RECUPERA.

(em destaque o periodo de quebra)
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Da sua analise deriva que, sendo o mercado capaz de se recuperar de perdas localizadas,

os padrbes econdmicos apontados inicialmente sdo em grande parte resgataveis.

O prazoPRI, na situacdo extrema de quebra de receita no inicio do ciclo, alcanca a
maxima distensdo de 4 anos, sendo menos representativa a medida que as quebras

ocorrerem em datas mais afastadas do inicio de operacéao.

Da analise do comportamento das vendas com recuperacdo futura depreende-se que,
perdas de velocidade na transicdo dos habitos de compra para o empreendimento, nao

provocam alteracfes expressivas nos resultados.
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Resta verificar, ainda, o comportamento do empreendimento para quebras de ROD), sob
diferentes configuracbes de areas de lojas destinadasstama de ancoragem e

satélites.

O Gréfico7.3 aponta que o comportamento é equivalente nas diferentes configuracdes
analisadas, sendo que, garantida a transferéncia de habitos para o empreendimento, a

capacidade de distensdori@D, é maior pela receita derivada das |ojasglites.

Grafico 7.3 - Comportamento mop para queda efRODy, consideradas diferentes relagtes

de areas para o sistema de ancora@eve-SAT).
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Da sua analise, verifica-se que, mesmo operando com maior densidade de lojas
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pertencentes ao sistema de ancoragem, que configura em posicdes mais conservadoras, a
distensé@o no patamar de receitas aceito até se atingir o nivel de atratividade aponta para

guebras superiores3a.

Relembrando que as lojas pertencentesisg@na de ancoragem Sa0 0 veiculo através

do qual o shopping € capaz de subverter os habitos de compra do publico alvo,
transferindo-os para o empreendimento, os riscos derivados de debilidades no sistema
refletem-se ja no inicio de operacdo, sem que se alcance o potencial inicial de vendas
pretendido. A esse aspecto, agrega-se a queda no gradiente de vendas admitido para o

periodo de estabilizacdo que, estendendo-se, incorpora mais desvios a situacao esperada.

A situacéo expressa no Grafica pararrry, € no Graficor.4 paraPRI correspondem a
empreendimentos que, do ponto de vista de vendas globais, trabalham com desempenho
equivalente. A diferenca reside na transferéncia de receita que, no caso de ocorréncia de

mais espacos locados as lojaglites, intensificam o recolhimento ao empreendimento.

Ha que se ter presente que, o padrdo médio de vendas do shopping se sustenta num
determinado patamar, desde que &eu seja ajustado aos anseios de compra de seu
publico alvo. A medida que sdo reduzidas as areas destinadas ao sistema de ancoragem,
gue podem desadequawmx, pode ocorrer uma transicdo de habitos mais lenta para o
shopping, comprometendo a extensao inicialmente atribuida aPBRIDDO DE

ESTABILIZACAO.
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Grafico 7.4 - Comportamento @R/ para queda efRODy, consideradas diferentes relagdes de

areas para o sistema de ancora@g@NC-SAT).
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A reducdo nas areas destinadasiia@ma de ancoragem podera ser valida, a medida

gue mecanismos outros de ancoragem se facam presentes. A realidade brasileira vem
demonstrado que a necessidade de preservacdo de areas representativas destinadas a
lojas pertencentes ao sistema de ancoragem, mesmo ap®E&ERIODO DE
ESTABILIZAGAO, ocasiao em que se entende como fundamental sua presenca expressiva,
induzem os padrdes de venda globais em patamares capazes de sustentar o nivel de
vendas em niveis atrativos, por completarig notadamente no caso dos shoppings de

mix disperso.

J& quando se potencializa as areas das lojas pertencentB&ma®@ de ancoragem,

enquanto a transferéncia das vendas se da em menor patamar, a sustentacdo da receita
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pelos pisos deve se dar com mais intensidade, pela praticpi@das exercerem maior

presséo para essas lojas.

A sustentacdo da receita minima peless sera tratada a seguir.
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7.2 DESVIOS NO RECONHECIMENTO DA RECEITA

A medida que desvios vio sendo observados no patamar de vendas admitido para as
lojas, situacdo analisada no item anterior, ndo se consegue exercer a protecao buscada
com a existéncia dosisos contratuais. Isto porque, nhuma conjuntura desfavoravel, é
possivel a ocorréncia de revisdes contratuais, no sentido de alterar o instrumento firmado
valendo-se o lojista da argumentacdo respaldada na teoria da imprevisdo;, mesmo
substituindo-se os lojistas, sob um momento assim caracterizado, a tendéncia é de ndo se

alcancar os patamares inicialmente esperados nos novos contratos.

J& quando o volume de vendas inicial € alcancado, porém, nao reconhecido no ambiente
da administracdo do empreendimento, a tendéncia é de evasdo de receitas, ocorrendo o

recolhimento, exclusivamente, pejasos.

Essa situacdo ndo sé conduz a receita do empreendimento, no periodo em que se
verifica, para patamares inferiores como, construindo uma historia de receitas, novas
negociagcdes poderdo acabar por incorporar esses desajustes ao longo dedodo o

OPERACIONAL, estendendo-se &&ERIODO DE EXAUSTAO
Essa, portanto, passa a ser a configuracdo extrema de risco pelo vetor de quebra de
desempenho, que se traduz no comportamentarpggasob perda total apresentado no

Gréafico7.5.

Os pisos, usualmente expressivos frente ao total da receita de vendas (no ambiente do
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caso, 0 sistema de ancoragem Se posiciona, na média do ciclo, num patamas2dss

enguanto para as lojaagtélites, a referéncia é des,5%),

acabam por permitir o alcance

do nivel de atratividade, a despeito de reconhecimentowdagees, mesmo mantidos

0S custos operacionais compativeis com o pleno recolhimento da receita de vendas.

Grafico 7.5 - Comportamento mop para quebra de desempenho do empreendimento no

CICLO OPERACIONAL.

(em destaque o periodo de quebra)
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Essa observacdo permanece validaatés orientados ems0% da receita bruta a

transferir ao empreendimento, na médiacdm. O OPERACIONAL estendida a@ERIODO

DE EXAUSTAO, alcangando-se, nessa configuracdo, o nivel de atratividagle

referencial para o periodo, sob perda global de desempenho.
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As condicbes de quebras de desempenho durai€L® OPERACIONAL orientam,
inclusive, os niveis contratuais pretendidos pargigss, de sorte que mediante o
recolhimento exclusivamente por eles, seja possivel o alcance de referenciais atrativos,

se as condicOes de mercado assim permitirem.

A expressédo dagisos frente a capacidade plena de geracdo de receita permite fixar uma

limitacdo para as despesas destinadas ao reconhecimenterdgss.

Admitindo que o valorrr,, alcancado mediante quebra global de desempenho seja
equivalente ao produzido por um redu®s na receita global, e que p#os sejam
expressos por um fatofp;spos aplicado sobre a receita bruta, a taxa maxima
correspondente aos custos de administrag®®, referenciados a receita bruta,
conservados 0s parametros associados as despesas com fundo de FER@JaRA,

tem-se:

Apm = RR_JPIsos _ ppp Ry
Rg -1

gue, aplicado aeaso, limita as despesas com administracdoé@ida receita bruta.
Este fato implica que, os custos derivados do controle com o reconhecimento dos
overages nao pode ultrapassar 1/3 da previsdo inicial dos custos com contas da

administracao.

A perda de desempenho no empreendimento configura desvioSMGSDORES DE

QUALIDADE em niveis mais contidos que os obtidos pela quebra de mercado, por
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oferecerem uma limitacdo a essas distensdes permitindo, inclusive, que a corre¢do do
curso se faca de forma mais &gil, ja que se associa, exclusivamente, a desvios no ambito

da administracdo do empreendimento.

Ja as perdas de desempenho localizadas apontam para uma alta sustentacdo dos

resultados sob essas condi¢des, limitando-se o ciclo de quebra em 4 anos.

Mesmo quando a quebra de desempenho é observada no primeiros periodos de operacao
do shopping, o efeito emr,, € passivel de ser recuperado em grande parte. A medida
gue as situacdes de desajuste tem lugar préximo a extenséo do ciclo, o impacto € quase

totalmente absorvido.

Com relacdo ao teor de lojas pertencentesisa@na de de ancoragem, 0 Quadro7.1
confirma que a medida que estas ocupam dimensdo mais expressiva dos espacos, pela
forma usual segundo a qual tem spis®s fixados em patamares mais altos que os

referentes asurélites, reduz-se a distensao em,, por perdas de desempenho.

A diferenca que se verifica na condicdo @go tornar-se-ia mais significativa se a
calibragem para gsisos das lojassatélites se dessem em patamares mais distantes dos

admitidos para as pertencentes@a@ma de ancoragem,

Da analise do comportamento do empreendimento sob situacbes de perda de
desempenho, depreende-se que sua capacidade de sustentacdo para esse fator de risco ¢

ainda mais confortdvel que a verificada para quebras de mercado, até porque a
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possibilidade de correcdo durante o processo permite, em grande parte, o resgate das

condicOes originais.

Quadro 7.1 - Valores do indicador rrop sob quebra global de desempenho,
para diferentes relacdé4NC-SAT)

COMPORTAMENTO DE 177, AREA DE ANCORAGEM-AREA DE SATELITEJANC-SAT)
40% - 60% 50% - 50% 60% - 40%
NA CONDICAO ESPERADA 24,8% 22,8% 20,8%
COM QUEBRA GLOBAL DE 20,1% 18,5% 17,2%
DESEMPENHO
DISTENSAO 19,0% 18,7% 17,3%
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7.3 DESVIOS NO CRESCIMENTO INFLACIONARIO DA RECEITA

J& foi observado no Capitul) que o alcance da capacidade de suporte pelo vetor
inflacionario aponta para a necessidade de ocorréncia de deflagbes ao longo de todo o
CICLO OPERACIONAL e PERIODO DE EXAUSTAQ sendo o reflexo em #rr,, menos
sensivel que o observado na preservacgao do valor do empreendimento, acdidiabdo
OPERACIONAL.

A estabilidade do lastro, alcancada quandSr/LASp=1, equivale a condicdo de
VOI(IVOIp=1 que, também observada no Capitylé atingida, fundamentalmente, pela

reducéo d&/Olf.

Enquanto situagbes de risco derivadas de quebra de mercado sustentam o
comportamento da receita operacional disponivel do empreendimento, a quebra
inflacionaria altera esse comportamento, até limites que o empreendimento pode
apresentar receita decrescente durant&€l@O OPERACIONAL, estendendo-se ao

PERIODO DE EXAUSTAQ

Tendo em vista que a condig&o limite registrada para deflagées ndo traduzem a realidade
gue se observa, mesmo se considerarmos economias estabilizadas, onde o fenémeno
inflacionario esta instalado em patamares baixos e, ainda, que ambientes econémicos sob
deflagdo ndo se sustentam por periodos de extensdo equivalente aos aqui tratados,
conclui-se que o empreendimento oferece seguranga para 0 comportamento dessa

variavel.
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A situacao limite aqui destacada, considera a variacdo nula da média inflacionaria
durante aCICLO OPERACIONAL, estendido a@ERIODO DE EXAUSTAO Nessa condicéo, a
relacdoLASE/LAS, assume o valok, 233, comirr,, situando-se ems, 4% e o prazaPR/

em /5 anos. Esses posicionamento para os indicadores refor¢ca a condicdo de conforto ja

observada relativamente a inflacéo.

Convém, no entanto, que outros aspectos associados a inflacdo sejam discutidos, com o

objetivo sempre buscado de conferir conforto a decisédo de investimento.

Duas consideracfes se fazem necessarias, ambas associadas a forma segunda a qual foi
tratada a inflacdo no ambiente BODELO. A primeira, refere-se ao emprego de uma
inflacdo média, durante todo o ciclo de analise. A segunda, refere-se a superacdo de

situacdes sob diferentes patamares inflacionarios por meio de taxas efetivas.

Relativamente a hipotese admitida na construcdoMdDELO, que considera o
tratamento inflacionario por meio de comportamentos da taxa equivalente anual para
todo 0CICLO OPERACIONAL, estendido a@ERIODO DE EXAUSTAQ ela ndo incorporara
riscos no ambiente daODELO a medida que sua adocédo ndo provoque distorcdes na

leitura dos resultados.

Com o objetivo de observar o efeito do comportamento da inflagdo nos resultados, o
Grafico 7.6 apresenta trés diferentes tratamentos, com o respectivo comportamento

derivado emrr,, que, para efeito da analise pretendida, ndo incorpora a paraélde
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em sua formacao.

Grafico 7.6 - Formagéo dery, sem considerarOlf,

para diferentes comportamentos do fenémeno inflacionario.
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A hipéteseCI-1 apresentada, representa a formacaergeom deflator até a metade do
CICLO OPERACIONAL, agregado de um inflator no periodo seguinte, de sorte que, do

ponto de vista global, é possivel recompor o0 mesmo patamar original de variacdo media.

A hipbteseCI-2 expressa variacfes anuais com 0os mesmos inflatores e deflatores

empregados no caso anterior, mas alternados anualmente.

Para efeito de permitir a comparacédo das hipdteses, esta presente, também, a hipétese
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empregada no MODELO de analise para consideracao da evolucéo da inflacéo.

A hipéteseCl-1, em realidade, resulta na mesma critica aplicadeoa&LO, apenas que
estendida a metade da extensaaidO OPERACIONAL, agregando uma situacdo mais
desfavoravel, pois reprime o crescimento da receita em seu periodo mais critico. As
taxas aplicadas foram em torno2¥; acima e abaixo da média anual original. Mesmo

assim, do ponto de vista &/, pouca alteracao se observa.

O comportamento observado indica que a simplificacdo empregada ndo é capaz de

alterar os resultados, conferindo seguranca em sua adocao.

No que se refere ao emprego de taxas efetivas para os ensaios elaborados com a variavel

inflacdo, cumpre lembrar alguns aspectos, em parte ja abordados ao longo do texto.

O CENARIO empregado no caso foi construido a luz de taxas nominais na moeda de
referéncia, pois permitem identificar o0s movimentos macroecondbmicos e o0

posicionamento dos investidores na economia com mais propriedade.

Da mesma forma com que expectativas foram lancadas sob a observacdo do
comportamento da inflagdo da moeda de referéncia, os demais vetores associados a
economia se fizeram no mesmo ambiente, o que permite registrar que, para uma

economia assim configurada, as taxas efetivas dai decorrentes estédo ajustadas.

A estabilidade dessas taxas se mantém a medida que a inflacdo média da moeda se
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posiciona em patamares proximos aos inicialmente admitidos.

Enquanto a tendéncia de crescimento dos niveis inflacionarios representa um
crescimento nas taxas efetivas referenciadas nesse ambiente, a situacao inversa também
€ verdadeira, lembrando, porém, que os incrementos nas taxas efetivas se fazem com

menor gradiente que nas respectivas nominais.

A situacdo que conduz a capacidade de suporte do empreendimento pelo vetor
inflacionario aponta para a necessidade de deflacdes na economia, o que significa que a
manutencdo das taxas efetivas originais, nessa hipétese, deveriam ser tratadas em

patamares inferiores.

Empregadas na deflagédo de séries, seja para determinadé/gleseja para/Olp,
ambos os valores atribuidos ao empreendimento se fardo em patamares mais criticos
guanto maior forem as taxas efetivas empregadas, situacao que aponta, novamente, para

uma situacao de conforto no manuseiv@ELO.
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CAPITULO 8

EMPREENDIMENTOS FINANCIADOS

Shopping centers sdo empreendimentos que demandam um volume expressivo de
recursos para sua implantacdo, montante esse que pode ser amenizado, em parte, pelo
encaixe dedu’'s, de dimensdo modesta, se tomado com relacdo a necessidade global do

CICLO DE IMPLANTAGCAO.

Diferentes modalidades de captacdo de recursos podem ser empregadas, dentre elas a
adocdo de mecanismos de financiamento, que ainda ndo se configura numa pratica
freqiente para essa tipologia de empreendimento, com sua utilizacdo iniciada em

passado recente.

Funcéo do volume de recursos necessario, da cobranca de custos financeiros compativeis
com a expectativa de rentabilidade desses empreendimentos e prazos para pagamentos
adequados a capacidade de geracdo de receitas, é imperativo que as linhas de crédito
destinadas a implantacdo de shopping centers tenham um desenho especifico, que
contemplem todas as particularidades inerentes a dindmica de captacdo e geracao de

recursos no ambiente desses empreendimentos.

Sob a crenca de que tais mecanismos sejam empregados com maior intensidade por
empreendedores de shopping centers, na medida de sua disponibilidade, este capitulo

procura reconhecer os efeitos produzidos sobre as configuracdes de risco, quando a
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equacdao de fundos do empreendimento contemplar a ocorréncia de financiamentos.
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8.1 A DINAMICA DOS EMPREENDIMENTOS FINANCIADOS

Ao se analisar empreendimentos financiados, ha que se verificar a forma e intensidade
segundo a qual as movimentacdes financeiras dai decorrentes se compdem e que efeitos

poderao produzir nas configuracdes de risco.

Apresentando as movimentacdes financeiras conforme F@uyatomar recursos
financiados, do ponto de vista financeiro, serd uma alternativa vélida, na medida em que
permita ao empreendimento a captacao de recursos duram@ecoDE IMPLANTAGCAO

para sustentar parte de seu custeio de producao, de sorte que a devolucao do principal e
pagamento do servico da divida tenham lugar duramt€Led OPERACIONAL, Ocasido

em que o empreendimento deve ser capaz de gerar receita pela operacao de suas lojas.

Isto representa, do ponto de vista dos riscos, que o empreendimento se torna cativo da
necessidade de geracao de receita num determinado patamar minimo, capaz de sustentar

0S compromissos com o pagamento da divida.

A medida em que as parcelas de financiamento vdo sendo liberadas, representando um
alivio nas pressdes de caixa do empreendedorysel de exposi¢do evolui pela
exigéncia de aporte de investimentos para completar a demanda com o custeio da

implantagéo e pela evolugéo de seu saldo devedor junto ao agente financeiro.
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Figura 8.1 - Movimentacdes financeiras relativas ao financiamento.

PFy = pagamentos durante o
ciclo operacional

LFy = liberagdes de
recursos no ciclo de
implantagéo

./
Rimp ; Mop

Movimento inverso ocorre no CICLO OPERACIONAL, onde o nivel de exposi¢cdo vai sendo
aliviado pela disponibilidade de receitas durante o ciclo e pela reducédo do saldo devedor,
que vai sendo amortizado no periodo, resultando pat&ed de exposicdo EXPj,

tomado num an& qualquer daCiCLO OPERACIONAL, a seguinte expressao:
k .
EXPy = EXPy * (1+ tat,,) - z ROD * (1+ tat,, )"/ +SDy,.
0

Na ocorréncia da impossibilidade do empreendimento gerar receita em padrdo
compativel com a exigéncia das parcelas do financiamento, vislumbra-se uma situacéo
de risco pela ocorréncia de um novo periodo de investimentos duragteL©

OPERACIONAL.



232

Os demais indicadores mantem-se nas mesmas relagdes anteriores.

Entendendo o financiamento como um mecanismo contratado ja no inicio do
empreendimento, as variaveis por ele introduzidas ndo sao passiveis de distensao,
porém, pela forma e intensidade com que sdo capazes de interferir na dimensao dos
INDICADORES DE QUALIDADE, podem alterar as respostas do empreendimento em

CENARIOSdesviados.

Convém lembrar que a adoc&do de mecanismos de financiamento é alternativa valida do
ponto de vista do equacionamento financeiro, porém, sob a oOtica econdmica, sO sera
viavel se os niveis de custo financeiro praticados forem inferiores aos patamares de

remuneracao oferecidos pelo empreendimento.
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8.2 FINANCIAMENTO APLICADO AO CASO

A simulacdo docaso, admitindo-se ingresso de recursos financiados para custeio da
implantacdo do empreendimento, respeita os critérios basicos encontrados nas linhas de
crédito disponiveis, em particular, do sistema BNfE§ue contempla os shopping

centers.

8.2.1. O cenario para o empreendimento financiado

O CENARIO bésico segundo o qual se estrutura a linha de crédito esta presente no Quadro

8.1.

Com vistas a permitir destacar os efeitos do financiamento nas analises de risco, 0
montante a financiar empregado foi situado no nivel maximo permitido. Com o mesmo

objetivo, o sistema e o prazo de pagamento, que poderiam sofrer ajustes capazes de
melhor adequa-los a capacidade de geracdo de resultado no empreendimento, foram
fixados admitindo-se viabilidade dos pagamentos sob a condicdo das receitas geradas

exclusivamente pelgssos.

Essas condi¢gBes exigirdo tratamentos especificos no niweboeLO, com o objetivo

0 As referéncias que se seguem tem sua origem descrita nos cadernos de Politicas Operacionais
do Sistema BNDES, especialmente voltadas para o setor de Comércio e Servigos, de

novembro de 1995.
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de reproduzir, de forma confiavel, as dimensdes e prazos associados as liberacoes,

pagamento dos juros e amortizacdes nos periodos devidos.

Quadro 8.1 - Condices de financiamento admitidas patgod.

MONTANTE LIMITE 65% da necessidade de recursos para obras,
equi pamentos e gerenciamento, inclusive
reembolso de pré-operacionais

LIBERACOES mensais, conforme producéo,

. primeira liberagdo més 5 encaixe no més seguinte a producéo|
CUSTO FINANCEIRO 6% ao ano (spread)  acima da inflacdo

. trimestral (anterior ao vencimento da caréncia)

. mensal (ap6s vencimento da caréncia)
SISTEMA DE PAGAMENTO SAC  Sistema de Amortizacbes Constantes

(na moeda de referéncia)

VENCIMENTO DA CARENCIA 6 meses , apos inicio da operagdo

PRAZO PARA PAGAMENTO 8 ano(s) ,a partir do término da caréncia

8.2.2. Movimentagées financeiras no CICLO DE IMPLANTACAO

O CICLO DE IMPLANTACAO se caracteriza, exclusivamente, por liberacdes e pagamentos
trimestrais dos juros devidos, com as amortizacbes ocorrendo, apenascLoo

OPERACIONAL.

* O sistema e prazo de pagamento aqui empregado, para a linha de crédito analisada, pode ser
passivel de ajuste, conforme o caso. Para efeito deste estudo, optou-se pelo sistema de
amortizacdes constantes que, por ndo contemplar a evolucdo da receita no empreendimento,

alcanca configurac@es de risco com maior velocidade.
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O Quadro 8.2 apresenta o desenvolvimento da operacdo de financiamento durante o
CICLO DE IMPLANTACAO, cujos resultados orientardo o andamento das movimentacoes

NO CICLO OPERACIONAL.

Denominando a liberag&o do financiamento no kdsLF, o principal da divida, nesse

momento PFy, € obtido por:

A parcela de juros devidos num médo CICLO DE IMPLANTAGAO, JDy, é obtida pela

expressao:

JDk = *SDk_1,

comj, representando a taxa nominal equivalente mensal de juBi. ¢ o saldo

devedor na moeda de referéncia, relativo ao més anterior.



Quadro 8.2 - Evolucgédo do financiamento duran@@ O DE IMPLANTACAO.
(valores em USSmil)

MES LIBERA- EVOLUCAO DO SALDO DEVEDOR ENCAIXE
COES SALDO JUROS PAGA- SALDO LIQUIDO
MENSAIS| DEVEDOR | DEVIDOS| MENTO | DEVEDOR DO
ANTERIOR A  NO DOS APOS PA-|  FINAN-
PAGAMENTO  MES JUROS | GAMENTQ CIAMENT(
DOS JUROS DOS JURQS
1
2
3
4
5 900 900 900 900
6 626 1.526 8 1534 626
7 628 2.154 13 2.175 628
8 631 2.785 18 (18) 2.806 613
9 634 3.419 23 3.463 634
10 636 4.055 29 4.128 636
11 638 4.693 34 (34) 4.766 604
12 1.282 5.975 39 6.087 1.282
13 1.287 7.262 50 7.424 1.287
14 1.292 8.554 61 (61) 8.716 1.231
15 1.298 9.852 72 10.086 1.298
16 1.303 11.155 83 11.472 1.303
17 1.308 12.463 94 (94) 12.780 1.214
18 1.533 13.996 105 14.418 1.533
19 1.539 15.535 118 16.075 1.539
20 1.545 17.080 132 (132 17.620 1.413
21 1.552 18.632 144 19.316 1.552
22 1.558 20.190 158 21.032 1.558
23 1.563 21.753 172 (172 22.595 1.391
24 2.116 23.869 185 24.896 2.116
25 2.125 25.994 204 27.225 2.125
26 2.134 28.128 223 (223) 29.359 1.911
27 2.143 30.271 240 31.742 2.143
28 2.152 32.423 259 34.153 2.152
29 2.161 34.584 279 (279) 36.314 1.882
30
TOTAL
DURANTE A| 32.423 32.423 (734) 34.153 31.689
PRODUGAO
TOTAL NO
CICLO OPE-| 2.161 (279) 1.882
RACIONAL
TOTAL
GERAL | 34.584 34.584 (1.013)| 36.314 33.571

236
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A expresséo que permite calcular o saldo dev8ayy relativo ao més, €:

SD, =SD,_, +LF, +JD, -PJ, ,

comPJ, representando o pagamento dos juros nesse mes.

O encaixe liquido do financiamento € calculado a partir da liberagcdo no més, deduzido o

pagamento com 0s juros.

A medida que o financiamento se encaixa durant®cnO DE IMPLANTAGAO, 0S
investimentos e retornos resultantes tomam a forma expressa nos Quadros 8.3 e 8.3a, 0
primeiro com a consideracdo de encaixecd#s conformeCENARIO, e 0 outro na

hipétese de encaixe ao final do ciclo.

Ja se observa que, mesmo empregando recursos financiados, que contribuem com um
alivio de cerca de 2/3 no nivel inicial de investimentog€i@.0O DE IMPLANTACAO

permanece demandando recursos durante todo o ciclo.

Com essa reducéo expressiva no montante de investimentos, o encaixs gassa a

assumir uma dimensao relevante.

Enquanto na operacdo integralmente custeada com recursos proprios a perda de
velocidade no encaixe delu’'s era capaz de onerar em cerca/d& o montante dos

investimentos, na condicdo financiada esse acréscimo saltaopareefletindo-se no



comportamento do empreendimento sob configuracdo de risco, notadamente sob o

aspecto financeiro.
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Quadro 8.3 - Investimentos/Retornos produzidos no CICLO DE IMPLANTAGCAO,

na hipétese de adocéao de financiamento.

(considerando o encaixe de cdu’s na condigiio esperada)
(valores em US$mil)

°Z

MES MOVIMENTOS MENSAIS FLUXO INVESTI- | RETORNO
OBRAS ENCAIXE COLOCA- SUB- DE MENTOS VIAVEIS
LIQUIDO DO | CAO DAS TOTAL CAIXA NECESSA-
FINANCIA- | LOCACOES RIOS
MENTO
1 (5.164) (5.164) (5.164) 5.164
2 (345) (345) (5.509) 345
3 (347) (347) (5.856) 347
4 (348) (348) (6.204) 348
5 (963) 900 (753) (816) (7.020) 816
6 (966) 626 (38) (378) (7.398) 378
7 (970) 628 13 (329) (7.727) 329
8 (975) 613 65 (297) (8.024) 297
9 (978) 634 120 (224) (8.248) 224
10 (982) 636 178 (168) (8.416) 168
11 (2.973) 604 295 (1.074) (9.490) 1.074
12 (1.980) 1.282 360 (338) (9.828) 338
13 (1.988) 1.287 428 (273) (10.101) 273
14 (2.997) 1.231 502 (264) (10.365) 264
15 (2.005) 1.298 589 (118) (10.483) 118
16 (2.012) 1.303 698 (11) (10.494) 11
17 (2.358) 1.214 698 (446) (10.940) 446
18 (2.367) 1533 698 (136) (11.076) 136
19 (2.377) 1.539 698 (140) (11.216) 140
20 (2.387) 1.413 698 (276) (11.492) 276
21 (2.397) 1.552 698 (247) (11.639) 147
22 (2.405) 1.558 698 (149) (11.788) 149
23 (3.256) 1.391 698 (1.167) (12.955) 1.167
24 (3.269) 2.116 698 (455) (13.410) 455
25 (3.283) 2.125 698 (460) (13.870) 460
26 (3.297) 1.911 698 (688) (14.558) 688
27 (3.310) 2.143 698 (469) (15.027) 469
28 (3.325) 2.152 714 (459) (15.486) 459
29 1.882 (1.882)
TOTAIS | (58.024) 33.571 10.849 (15.486) 15.486 (1.882)




Quadro 8.3a - Investimentos/Retornos produzidos no CICLO DE IMPLANTACAO,
na hipétese de adocéao de financiamento.

(considerando o encaixe de cdu’s ao final do ciclo)
(valores em US$mil)
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°Z)

MES MOVIMENTOS MENSAIS FLUXO | INVESTI-| RETORNO
OBRAS ENCAIXE | COLOCA- SUB- DE MENTOS| VIAVEIS
LIQUIDODO| CAODAS | TOTAL CAIXA | NECESSA-
FINANCIA- | LOCACOES RIOS
MENTO
1 (5.164) (5.164)| (5.164) 5.164
2 (345) (345)| (5.509) 345
3 (347) (347)| (5.856) 347
4 (348) (348)| (6.204) 348
5 (963) 900 (893) (956)| (7.160) 956
6 (966) 626 (369) (709)| (7.869) 709
7 (970) 628 (369) (711)| (8.580) 711
8 (975) 613 (369) (731)| (9.311) 731
9 (978) 634 (369) (713)| (10.024) 713
10 (982) 636 (369) (715)| (10.739) 715
11 (2.973) 604 (314)| (1.683)| (12.422) 1.683
12 (1.980) 1.282 (314)| (1.012)| (13.434) 1.012
13 (1.988) 1.287 (314)| (1.015)| (14.449 1.015
14 (2.997) 1.231 (314)| (1.080)| (15.529) 1.080
15 (2.005) 1.298 (314)| (1.021)| (16.550) 1.021
16 (2.012) 1.303 (709)| (17.259) 709
17 (2.358) 1.214 (1.144)| (18.403) 1.144
18 (2.367) 1533 (834)| (19.237) 834
19 (2.377) 1.539 (838)| (20.075) 838
20 (2.387) 1.413 (974)| (21.049) 974
21 (2.397) 1.552 (845)| (21.894) 845
22 (2.405) 1.558 (847)| (22.741) 847
23 (3.256) 1.391 (1.865)| (24.606) 1.865
24 (3.269) 2.116 (2.153)| (25.759) 1.153
25 (3.283) 2.125 (1.158)| (26.917) 1.158
26 (3.297) 1.911 (1.386)| (28.303) 1.386
27 (3.310) 2.143 (1.167)| (29.470) 1.167
28 (3.325) 2.152 16.250 | 15.077 | (14.393) (15.077)
29 1.882 (1.882)
TOTAIS | (58.024) 33.571 11.942 | (14.393) 29.470 | (16.959)
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8.2.3. Movimentagées financeiras no CICLO OPERACIONAL

Ja no primeiro ano de operacdo esgota-se a caréncia, iniciando-se 0s pagamentos
relativos a devolucdo da divida, calculada a partir do saldo devedor, tomado apds a

dltima liberagéo, representado (89, 2,

A evolucdo do financiamento no periodo de amortizacdes, compativel com a
periodicidade admitida para o ingresso de receitas no empreendimento, se faz em ciclos
anuais, o que caracteriza trés diferentes configuracbes no ambiente@DdnO,
referentes ao primeiro ano de amortizacfes, aos periodos intermediarios e ao ano de

quitacdo do compromisso.

As movimentacdes relativas ao financiamento, durante o primeiro ano de operacédo do
Shopping estéo representadas na Figizresendo as parcelasssociadas ao pagamento

dos juros (taxas nominais) & as amortizacbes mensais (constantes na moeda de

referéncia).

As parcelag, ej7 do pagamento dos juros sdo obtidas por:

js =D, *[@+ j,)% -1 e j =SD*[+,)?-1-a*j,

* Com vistas a isolar as movimentacdes vinculadasCE O DE IMPLANTACAO e
OPERACIONAL, a sobreposicdo dos periodos ndo foi considerada, admitindo-se que 0s
movimentos relativos ao primeiro més @oCLO OPERACIONAL fossem contemplados no
CICLO DE IMPLANTAGCAO.
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enquanto as parcelas ji, associadas aos meses 8 a 12 apos o vencimento da caréncia, sdo

dadas por:

. =|SD, - (k-6)*al* j,.

Figura 8.2 - Movimentacdes financeiras relativas ao financiamento,
durante 0 ano 1 dolCLO OPERACIONAL.

inicio do término do término do ano 1
CICLO periodo de do CICLO
OPERACIONAL caréncia OPERACIONAL
SDg
Ja 7 Jk J12
5 ) 4 v
O C O O O
1 4 6 7 k 12
ia
\ 4 \ 4

Resulta, a partir das expressdes anteriores, que 0s juros associados ao ano 1 de operacao

do Shopping séo obtidos por:

(JUROS) g0 = 28D, *[(0+ /) -1| + 6% 8D, * j,, ~21%a* j,



242

As amortiza¢des no ano sao ded)/*enquanto o saldo devedor, ao final do ano 1, é

dado por 8Dg-7*a).

Ja as movimentacdes num anqualquer do periodo de pagamentos, terdo sua parcela

mensal de jurof, calculada a partir de

k-1
jk = (SDn_1 - Za)*jm-

O total dos montantes destinados ao pagamento dos juros nungaalguer resultam

em

(JUROS) snon =12%SD, 4 * jiu =66, * a,

com o total das amortizagdes de*u), compondo o saldo devedor ao final do ano

dado por 8D,,_4-12*a).

Ja para o ang, onde ocorre a quitacdo do financiamento, 0os juros anuais somam o
montante de5¢SDg.¢-10%*a* j,,), enquanto as amortizacdes totalizataj, esgotando-

se o saldo devedor no ano.

As movimentacdes resultantes para o financiamento duragteLo® OPERACIONAL

estdo expressas no Quadm



Quadro 8.4 - Movimentos financeiros no CICLO OPERACIONAL,

na hipétese de adocéao de financiamento.
(valores em USSmil)
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ANO EVOLUGCAO DO SALDO DEVEDOR TOTAL DOS
DE AMORTI- PAGA- SALDO MOVIMENTOS
OPERA- ZAGCOES MENTO DEVEDOR NO ANO
CAO DOS AO FINAL
JUROS DO ANO
1 (2.653) (3.209) 33.661 (5.862)
2 (4.548) (3.092) 29.113 (7.640)
3 (4.548) (2.647) 24.565 (7.195)
4 (4.548) (2.201) 20.017 (6.749)
5 (4.548) (1.756) 15.469 (6.304)
6 (4.548) (1.311) 10.921 (5.859)
7 (4.548) (865) 6.373 (5.413)
8 (4.548) (420) 1.825 (4.968)
9 (1.825) (44) (1.869)
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
TOTAIS | (36.314) (15.545) (51.859)

8.2.4. Indicadores de Qualidade no CICLO DE IMPLANTACAO

Em

conseqiéncia das

novas

movimentacdes

presentes

no empreendimento

considerando-se 0 ingresso e pagamento do financiamento, alteranNBeCABORES

DE QUALIDADE que, relativos aoCICLO DE IMPLANTAGAO, assumem 0s valores

indicados no Quadro 8.5.
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Quadro 8.5 - INDICADORES DE QUALIDADE no CICLO DE IMPLANTACAO,
na hipétese de adocéao de financiamento.
(valores em USSmil)

INDICADORES DE QUALIDADE Considerando o ingresso de cdu's
conforme CENARIO | ao final do CICLO DE
esperado IMPLANTACAO
INV - total de investimentos exigidos 15.486 US$mil 29.470 US$mil
RET - total de retornos produzidos 1.882 US$miil 16.959 US$mil
IP - valor do investimento pronto, 14.382 US$mil 26.730 US$mil
no inicio do empreendimento.
EXP g - nivel de exposicédo do empreendedor, 59.763 US$miil 65.085 US$mil
ao final do CICLO DE IMPLANTACAO
LAS g - lastro do investimento, tomado 2,759 2,534
no inicio do CICLO OPERACIONAL

Os INDICADORES DE QUALIDADE do CICLO DE IMPLANTAGAO, comandados pela
expressiva reducdo no nivel de investimentos, apresentam-se de forma diferenciada se

comparada a hipétese primeira.

A alavancagem financeira, expressa pela relacdo entre custos e investimentos, que se
apresentava anteriormente no patamar medid, 2B cresce sensivelmente na nova
configuracédo, alcancando a referéncia3deé sem, contudo, alterar expressivamente o

INDICADORES DE QUALIDADE econdmica d@ICLO DE IMPLANTAGAO, LAS.

Isto porque EXP, incorpora a contrapartida do compromisso com o saldo devedor,
fazendo com que a superacdo da condigao inicial se dé, exclusivamente, pela diferenca

entre as taxasu;,,, € 0 custo financeiro do financiamento, ja que o valor arbitrado para
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0 empreendimento ao final do CICLO DE IMPLANTAGAO, VOlp, mantém-se em igual

dimensao.

Pela analise dasiDICADORES DE QUALIDADE do CICLO DE IMPLANTAGAO, fica patente
gue a vertente dos desvios capazes de alterar a discussdo de riscos com relacdo a

configuracdo primeira fundamenta-se, exclusivamente, nos aspectos financeiros.

8.2.5. Indicadores de Qualidade no CICLO OPERACIONAL

O CICLO OPERACIONAL, na configuracéo financiada, repete os mesmos comportamentos
apresentados na condicdo de ingresso exclusivo de recursos proprios (razdo pela qual
abdicou-se da representacdo gréafica), cOmINIICADORES DE QUALIDADE has

dimensdes observadas no Quadro 8.6.

A taxa de retorno cresce, sendo agora menos expressiva a participa@i@ den sua

formacéo.

Em decorréncia, o prazBR/ de recuperacdo dos investimentos sofre reducamwde

guando se incorpora o financiamento.



Quadro 8.6 - INDICADORES DE QUALIDADE no CICLO OPERACIONAL,
na hipétese de adocéao de financiamento.

(valores em USSmil)
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INDICADORES DE QUALIDADE VALORES
EXPq - nivel de exposi¢do do empreendedor, 59.763 US$mil
no inicio do CICLO OPERACIONAL
LAS o - lastro do investimento, tomado 2,759
no inicio do CICLO OPERACIONAL
LAS g - lastro do investimento, tomado 7,434
ao final do CICLO OPERACIONAL
25,3% a0 ano

Irr op - taxa de retorno equivalente anual, nominal na
moeda de referéncia, no CICLO OPERACIONAL

participagéo de VOI g na formagéo de trr op

1,8 ponto percentual

PRI - periodo de recuperagéo dos investimentos

8 anos
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8.3 RISCOS DO EMPREENDIMENTO FINANCIADO ATRA VES DA
EXPLORACAO DO CASO

8.3.1. Distensées no CICLO DE IMPLANTACAO

As distensdes nas variaveis de@LO DE IMPLANTAGAO podem levar 0S INDICADORES

DE QUALIDADE do empreendimento ao limite de sua capacidade de suporte quando:

» conduzem LASy a (LASp)1 miTE, PEla vertente EXPO:(EXPO)L,M,TEimp, que registra
a maxima distensdo que pode soff&P, para conduzir o empreendimento ao limite

de atratividade naICLO DE IMPLANTAGAO, mantido VOly;

* conduzem #rr,, a (irry,) miTE=tat,, NO CICLO OPERACIONAL que registra a
maxima distensdo que pode soffeP,, dada porEEXPO)L,M,TEop, para conduzir o
empreendimento ao limite de atratividadeanoLO OPERACIONAL, mantido o nivel

de geracéo de receitas no empreendimento.

Nessa hipdétese, utilizando notacédo jA empregada no Capitulo 5 anterior, as distensdes
Aimp e Aop capazes de COﬂdUZiEXPO a (EX'DO)LIMITE,'mp e (EX’DO)LIMITEOp’

respectivamente, quando aplicadas a situacaasdpresultam em:

Dimp 176%

Dop 104%
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A capacidade de desvios € uma constante nesses empreendimentos, e também se verifica
no caso dos empreendimentos financiados. Os desvios apontadyyg;, par condi¢ao
anterior, para 0 mesmo espectro de variacbes nas relacdes receita-custeio de

empreendimentos permanecem validos.

O comportamento dasiDICADORES DE QUALIDADE do CICLO OPERACIONAL ocorrem,

sob distensdes dEXPy, conforme indica o Grafic8.1. Com o objetivo de permitir
comparar a condi¢cdo de financiamento com a anterior, os intervalos de distensdo foram
fixados pela condicao primeira, apresentando-se, também, a respostg, dequela

hipoétese.

Grafico 8.1 - Comportamento do$DICADORES DE QUALIDADE do CICLO OPERACIONAL
trrop, € PRI em funcéo do crescimento divel de exposi¢do EXP,

na hipétese de adocéao de financiamento.
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As curvas de rrr,, apontam para 0 mesmo comportamento sob ambas as condicdes
alterando-se, exclusivamente, a dimensdo da capacidade de desvio que se estende na

configuracao financiada, o que faz com que se repita a leitura de riscos la processada.

A distenséo de cada variavel d@LO DE IMPLANTAGAO, capaz de conduzir EXPg a sua

dimensao limite, esta apresentada no Quadro

Quadro 8.7 - Distensfes nas variavei<dtLO DE IMPLANTAGAO que conduzem EXPg ao
limite da capacidade de suporte econémica,
na hipétese de adocéao de financiamento.

VARIAVEIS DO CONDICAO DISTENSAO PRODUZIDA EM
CICLO DE IMPLANTACAO
ESPE- DISTEN- |VARIAGAO| INV P LAS
RADA DIDA % % %
. Custo base de implantagdo 53.204 97.140 82% 284% 266% -51%
(USSmil)
. Inflagéo do setor da construgéo civil 5% 58% 1053% 136% 125% -51%
(% ao ano)
. Valor das cdu's 16.753 0 -100% 98% 92% -27%
(USSmil)
. Velocidade de encaixe de cdu's conforme | ao final - 90% 86% -8%
CENARIO | do ciclo

Analisando as informacdes la4 contidas, observa-se que a capacidade de distensdo das
variaveis obedece a mesma hierarquia anterior, porém, sob distensdes ainda mais
confortaveis relativamente a condicdo primeira no entanto, na condicao limite, exigem

substancial crescimento no volume de investimentos.

Admitindo-se que recorrer a opcao de financiamento seja uma hipotese viavel quando a
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disponibilidade para aporte de recursos proprios € parcial, as distensdes aceitas para as

variaveis, certamente, se fardo em limites inferiores aos apontados.

Ao se fixar limites de acréscimo ao volume de investimentos ocasionados por distensdes
nas variaveis d@ICLO DE IMPLANTACAO, a elasticidade das variaveis sofre expressiva

restricao.

A titulo de ilustracdo, com vistas a permitir que se possa comparar as situacoes
encontradas na configuracdo sem financiamento, impés-se as distensdes rel#tvas de
apontadas no Quadro 5.1 anterior, verificando-se a tolerancia da variavel resultante.
Distensdes de 78% efR, que eram alcancadas com variacdes de 70% nos custos, nha
configuracao financiada, com apenas 24% de acréscimo nos custos de implantacao, ja se
atinge esse crescimento relativo &P apontando que restricdes de carater financeiro

sdo dominantes sob configuracdo de empreendimento financiado.

A mesma analise pode ser estendida as demais variaveis queRpem condi¢cdes

préximas as anteriores, distendem sobremaneira o montante de investimentos.

8.3.2. Distensoées no CICLO OPERACIONAL

Ao se promover distensfes as variaveisaloLO OPERACIONAL até o alcance da
capacidade de suporte do empreendimento, o empreendimento financiado aponta para as

condicBes expressas no Quasii
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Quadro 8.8 - Distensao nas variaveisotioLO OPERACIONAL que conduzem o
empreendimento a capacidade de suporte, fixado o nivel de investimentos dalB gor
na hipétese de adocéao de financiamento.

VARIAVEIS CONDIQAO CONDIQAO DISTENDIDA DA
DO ORIGINAL VARIAVEL PARA ALCANCE DA
CICLO OPERACIONAL CAPACIDADE DE SUPORTE
DO CICLO DO CICLO DE
OPERACIONAL IMPLANTA(;AO
trr op VOI e VOI
lat o), VOI EXP g
. Receita bruta 100% 49% * 36%

. Despesas operacionais,
inclusive sustentagdo do FRA
e despesas com promogéo

.. em % da receita bruta 16% 59% * 69%
.. em % da despesa original 100% 273% * 336%
. Inflagdo média na moeda de 4,0% * * *

referéncia (% ao ano)

* Ndo hd situag¢do capaz de levar a capacidade de suporte por deformagdes na variavel.
** A capacidade de suporte s6 seria alcan¢ada para deflagdes no periodo.

A medida que se reduz o nivel de receitas operacionais disponibilizadas pelo

empreendimento, os indicadores respondem conforme ilustra o @&afico
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Grafico 8.2 - Comportamento do$DICADORES DE QUALIDADE do CICLO OPERACIONAL
em funcéo de distensdes ha geracao de receitas disponiveis,
na hipétese de adocéao de financiamento.
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O comportamento de #r,, para perdas de receita equivale aquele observado

anteriormente.
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A exemplo da condicao verificada 6eCLO DE IMPLANTACAO, a grande variagao que se
observa noSNDICADORES DE QUALIDADE do empreendimento se dao pela vertente
financeira, mantendo-se as condicbes econdmicas respondendo da mesma forma que

apontava a condicdo primeira.

No entanto, distensdes capazes de demandar aporte adicional de recursos ocorrem sob
grandes reducdes eRODj e, do ponto de vista de montantes envolvidos, a distenséo
gue levava o empreendimento a capacidade de suporte quando da configuracdo sob
recursos proprios, exigira, na hipotese que ora se analisa, 0 equivalente a t@dede

demanda inicial de recursos.

A pressdo por investimentos MCLO OPERACIONAL, quando o empreendimento
apresentar quebra de receita, proveniente da necessidade de cumprimento com o0s
compromissos do financiamento, pode ser aliviada por uma condi¢cdo de pagamento que

melhor acompanhe a geracédo de receita no empreendimento.

Mesmo assim, 0 que se observa € uma alta sustentacdo do empreendimento, que o
capacita a quitacdo do financiamento, mesmo sob condi¢cdes de quebra da ordem de
36,5% da receita operacional bruta inicial, sem que seja necessario aporte de novos

recursos.

A analise até aqui elaborada ja € suficiente para analise do empreendimento custeado

com financiamento, tanto sob o aspecto de comportamentaNOOSADORES DE
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QUALIDADE econdmica como sob os de ordem financeira.
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CAPITULO9

CONCLUSOES

A propogta aqui formulada e desenvolvida, enquanto rotina para andlise de riscos do
investimento em shopping centers, é o ferramental para subsidiar decisdes sobre esses
empreendimentos, capaz de agregar o nivel de conforto necessario ab momento da

deci séo.

Os ensaios processados sobre 0 caso permitiram o reconhecimento dos padrdes de risco
dessa atividade, ja que o caso tem o cardter de um prot6tipo, refletindo um modelo de
comportamento do setor, que se verifica na medida em que os resultados alcancados em

Sua operacdo suportam um amplo espectro de configuragdes alternativas.

O baixo risco dos investimentos em shopping centers demonstrou ser uma resposta
freqliente, especidmente quando os empreendimentos sdo formulados mediante
expectativas readlistas quanto aos nivels de inser¢do no mercado e calibrados por

pesgui sas competentes.

Isso porque as varidveis do CICLO OPERACIONAL S80 as que apresentam maior

senshilidade nos resultados quando desviadas das condigbes originalmente previstas,

sobretudo associadas ao nivel de geracdo de receitas no empreendimento.

Mesmo assim, quebras de mercado da ordem de 20% com relacdo as expectativas iniciais
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sO conduzirdo o empreendimento ao limite de sua capacidade de supote quando sua
concepcao original se fizer a partir de uma relacdo ja desfavoravel, desviada de 35% com
relacdo aquela admitida no caso. Mantida a propor¢éo explorada no caso, 0 patamar de
desvio aceitdvel para a receita do empreendimento aponta para 45% de quebra,
mantendo-se os padrdes de remuneracéo pretendidos, reforcando a alta sustentacdo do

empreendimento a desvios mesmo nessa variave .

Ainda no CICLO OPERACIONAL, a variavel associada a quebras de desempenho quanto a
capacidade de reconhecimento dos overages, também aponta para seguranca do
investimento. Apenas empreendimentos formulados com baixa pressdo dos pisos (60% da
receita) conduzem os investimentos a condicdo limite de atratividade; mesmo assm, para
gue se alcance essa posicdo extrema, € necessario que esse desvio mantenha-se
incorporado ao empreendimento ao longo de todo 0 CICLO OPERACIONAL, estendido ao

PERIODO DE EXAUSTAO.

Com relacdo a variavel inflagdo, dentro do mesmo espectro de empreendimentos

abordados, ndo ha configuracdo capaz de conduzi-los ao limite Ultimo.

O CICLO DE IMPLANTACAO aponta para uma capacidade de absor¢do de desvios ainda
mais expressivos nas variavels, até que o empreendimento perca a atratividade para

aquele que investe.

Distensdes de 70% nos custos de implantacdo ou quebra total no encaixe de cdu’s, ainda

sustentam os investimentos em niveis atrativos.
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Do ponto de vista econdmico, leitura semel hante ocorre quando os empreendimentos sdo
financiados, sob condicbes de custo financeiros compativeis com os niveis de
remuneracdo oferecidos pelo empreendimento. No entanto, sob tais configuragOes,
mesmo sustentado o padrdo econémico pretendido, as distensdes de caréter financeiro

S80 expressivas.

Os sistemas de controle, pelo baixo risco com que se caracterizam as variavels passiveis
de desvio, sugerem que podem ser concebidos de forma flexivel, no entanto, deverdo ter
sua rigidez associada aos padrdes aceitos pelo empreendedor, no sentido de conter os

resultados dentro de limites pré-estabel ecidos.

Essas constatagBes, no entanto, ndo dispensam que decisdes se facam a luz de
informagdes relativas ao comportamento do empreendimento sob situagbes de desvio,
para as quais se faz necessério todo o percurso de andlise proposto. O conforto na
decisdo de investimento se efetiva a medida que se reconhece, para 0 empreendimento
gue se analisa, sua capacidade de absorver distensdes e controlar seu desempenho,

mantendo-se em patamar atrativo para aquel e que nele investe recursos.
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