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RESUMO: Esse trabalho compreende o resultado de uma pesquisa
realizada durante oito anos, entre maio de 2005 e julho de 2012, que resultou
na obtenc¢do de 54 amostras representativas de investimentos referentes a
esse tipo de empreendimento, compreendendo 37 elementos relacionados
a valores de custo de implantacao e outros 17 elementos relativos a
transacoes envolvendo shopping centers em funcionamento, cujo modelo
adotou como referéncia de preco os valores em reais por metro quadrado de
ABL (Area Bruta Locével) dividido pelo valor do indice de custo da
construcdo civil (CUB - SINDUSCON/MG), que foi o indexador eleito
para o estudo, correlacionado a nove variaveis (data de coleta do dado, ABL,
area construida, area do terreno, numero de vagas de estacionamento, total
delojas, lojas ancora, classe social A e B e se o valor é de custo ou de venda).

Trabalho apresentado durante o XXVII Congreso
Panamericano de Valuacién, realizado entre os dias 31/10 e

03/11 de 2012, em Monterrey, México

FRANCISCO MAIA NETO
Rua Congonhas, 494 - Santo Antonio - CEP: 30330-100
Belo Horizonte - Minas Gerais - Brasil
Fone: +55 31 3281.4030 - Fax: +55 31 3281.4838
e-mail: francisco@franciscomaia.com.br
www.precisaoconsultoria.com.br

03



04 | Francisco Maia Neto

Constitui objetivo do presente trabalho o levantamento de valores de
mercado para implantagio ou venda de shopping centers em
funcionamento, como segue:

Tipo: shopping centers;

Local: territorio brasileiro;

Finalidade: determinagdo do custo de implantagio ou de venda de

shopping centers em funcionamento.

A metodologia basica adotada para determinagao do valor foi através
do método comparativo direto de dados de mercado, nos termos do item
8.2.1 da NBR-14.653-1 (Norma Brasileira para Avaliagao de Bens — Parte 1:
Procedimentos Gerais), onde encontramos a seguinte defini¢ao:

"'8.2.1 Método comparativo direto de dados de mercado
Identifica o valor de mercado do bem por meio de tratamento técnico dos atributos

dos elementos comparaveis, constituintes da amostra.”

Este método ¢ aquele que define o valor através da comparagao com
dados de mercado assemelhados quanto as caracteristicas intrinsecas e
extrinsecas. As caracterfsticas e os atributos dos dados pesquisados que
exercem influéncia na formacao dos pregos e, consequentemente, no valot,
devem ser ponderados por homogeneizagao ou por inferéncia estatistica,
respeitados os niveis de rigor definidos nesta Norma. E condi¢io
fundamental para aplica¢do deste método a existéncia de um conjunto de
dados que possa ser tomado, estatisticamente, como amostra do mercado
imobiliario.
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3.Descricao:

No estudo em tela procuramos reunir, de forma comparativa, 0s
dados dos empreendimentos constantes em diversos estados brasileiros,
objetivando determinar um intervalo de valores para o custo de
implantagdo ou de venda de shopping centers.

Os parametros analisados foram os seguintes:

Valor do CUB: O CUB ¢ o custo unitario basico, um indice que mede
a variacao dos custos da construcao civil no Brasil, adotado como
indexador, equivalente a aproximadamente US$ 500,00/ m?, em julho/2012.

Data: Representa o més em que ocorreu a transagao ou informagao,
que variou entre maio de 2005 a julho de 2012.

Data Variavel

1 maio/2005

Area construida: Area total de construcio do empreendimento,
compreendendo as lojas, areas comuns, corredores técnicos,
estacionamento, etc..

Médio 84.860,00 m*
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ABL: Trata-se do mais comum indicador para shopping centers, que
significa Area Bruta Locavel, ou seja, os espagos destinados as lojas, que
representam a area passivel de locagao.

Medio 32.818,00 m*

Area do terreno: Area total do terreno onde foi edificado o shopping
center.

Médio 66.500,00 m?

Numero de vagas: Numero de vagas disponiveis no estacionamento
do shopping center.

1.833 un
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Total de lojas: Representa o numero de lojas existentes no shopping
center, independente de tipologia ou destinagao.

198 un

Lojas ancora: Numero de lojas ancora, aquelas destinadas aos
grandes locatarios, normalmente supermercado ou magazines.

Classe A/B: Percentual de frequentadores situados nessas classes de
renda, que representam o topo da piramide social.

67 %
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Custo/venda: Caractetistica do valor apurado, se foi o custo de
implantagao do empreendimento ou se representou o valor de venda de um
shopping center em funcionamento.

Venda 2
Custo 1

4.1 Analise de regressao:

A analise de regressao consiste na aplicacao de métodos matematicos
e estatisticos para interpretar o comportamento das varidveis que
influenciam na formagao do valor, ou seja, como as variaveis independentes
atuam na determinagao da variavel dependente.

Este estudo conduz a determinacdo da equacio de um modelo
estatistico representativo de um conjunto de dados observados e que
permite predizer o valor possivel da variavel procurada, a partir do
conhecimento dos valores das variaveis que explicam sua formagao.

No caso avaliatorio, a inferéncia estatistica permite o estudo do
comportamento de uma variavel (dependente) em relacio a outras
(independentes), responsaveis pela sua formacao, que podem ser de
natureza quantitativa (area, frente, etc.) ou qualitativa (padrio, idade
aparente, etc.).

Através desta analise, busca-se a orientacao de como cada atributo
esta influenciando na formagao do valor, podendo concluir se os atributos
testados sao ou nao importantes na forma¢ao do valor, como se
comportam na composi¢ao do modelo e o seu grau de confiabilidade.

4.2 Coleta de dados:

Eo pilar de qualquer avaliagdo, pois compreende a etapa inicial, onde
serdo levantados dados relativos a iméveis com caracteristicas semelhantes
ao avaliando, cujos tratamentos seguintes fornecerdo estrutura técnica ao
estudo.
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Os resultados foram obtidos de fontes publicas, consistindo em
informagdes de mercado que resultaram em 54 amostras, sendo 37
referentes ao custo de implantagao do empreendimento e 17 de venda a
valor de mercado.

4.3 Processamento e analise dos dados:

Compreende a etapa onde se extrai o maior nimero de informacgoes
obtidas sobre os elementos pesquisados, realizando a sele¢io das
caracteristicas a serem estudadas, num processo definido como inferéncia
estatistica, como segue:

"Parte da ciéncia estatistica que permite extrair conclusoes a partir do
conhecimento de amostragem técnica da populacao.”

O valor de um imével, quer para locagao, quer para venda, se forma a
partir da combinac¢do de alguns fatores ou variaveis influenciantes, que
concorrem de modo mais ou menos significativo na composicao do valor,
exigindo atengao especial quanto a sua importancia.

Nesse caso, apés a coleta de informagodes e analise dos dados
pesquisados, realizamos estudos das seguintes variaveis:

Variavel Dependente:

* Vcub/m?

Variaveis Independentes :

* Data * Total de lojas
* ABL (m?) * Lojas-ancora
* Area construida (m?) * Classe A/B (%0)
* Area do terreno (m?) *Venda/Invest.

* Numero de vagas
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4.4 Modelo de melhor ajuste:

Em seguida, foi realizada a operacionaliza¢ao dos dados, através do
programa INFER-Estatistica para Engenharia de Avaliagdes, onde
encontramos a curva que apresentou o melhor ajuste do modelo, ou seja,
aquela que melhor representou o conjunto de pontos (ou dados)
pesquisados, com a seguinte forma:

[Vcub/m?| = Exp (1,4384 + 0,12340 x Ln([Data]) + 11829 /[ABL (m?)]
- 35011 /[Area construida (m?)] + 1,4840x10° x [Area do terreno (m?)]
- 1,4854x10" x [Numero de vagas] + 3,7474x10” x [Total de lojas] -
0,02761 x [Lojas-ancora] + 8,3678 - 3% x [Classe A/B (%)] -0,7574
/[Venda/Invest.])

4.5 Tratamento estatistico da amostra:

Em funcio da especificagao da avaliagiao, os dados amostrais obtidos
no processo avaliatério terdo tratamento dispensado para serem levados a
formacao do valor, através da estatistica inferencial.

Nesta etapa é importante registrar que a avaliacdo, por ser uma
atividade cujo resultado ¢é fruto de um estudo estatistico, procura um
intervalo de valores em cujo interior pode-se garantir, com um nivel de
certeza compativel, esteja situado o valor do bem avaliado.

O valor do imoével ¢ calculado através da aplicacdo dos atributos
(variaveis independentes) sobre a curva obtida por processo estatistico.

Além disto, em funcao da NBR-14.653-2 determinar que o valor final
da avaliagdo esteja contido nesse Campo de Arbitrio, faz-se necessario que
se calcule o limite inferior e superior do valor especifico encontrado no
resultado final.
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* Analise: A (Custo maximo)
Data =187,
ABL (m?) = 82.500,00;
Area construida (m2) = 298.000,00;
Area do terreno (m?2) =268.680,00;
Nuamero de vagas = 6.000,00;
Total delojas = 625;
Lojas-ancora = 27,
Classe A/B (%) = 100;
Venda/Invest. = 1.

* Analise: B (Custo médio)
Data =87,
ABL (m?) = 32.818,00;
Area construida (m2) = 84.860,00;
Area do terreno (m?) = 66.500,00;
Numero de vagas = 1.833,00;
Total delojas = 198;
Lojas-ancora =7,
Classe A/B (%) =67,
Venda/Invest. = 1.

* Analise: C (Custo minimo)
Data =87,
ABL (m?) =7.013,00;
Area construida (m?) = 19.752,00;
Area do terreno (m?) = 7.863,00;
Nuamero de vagas = 310,00,
Total de lojas = 60;
Lojas-ancora = 0;
Classe A/B (%) = 16;
Venda/Invest. = 1.
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* Analise: D (Venda maxima)
Data =87,
ABL (m?) = 82.500,00;
Area construida (m?) = 298.000,00;
Areado terreno (m?) = 268.680,00;
Numero de vagas = 6.000,00;
Total delojas = 625;
Lojas-ancora = 27,
Classe A/B (%)= 100;
Venda/Invest. = 2.

* Analise: E (Venda média)
Data =87,
ABL (m?) = 32.818,00;
Area construida (m?2) = 84.860,00;
Area do terreno (m?) = 66.500,00;
Numero de vagas = 1.833,00;
Total delojas = 198;
Lojas-ancora =7,
Classe A/B (%) = 67,
Venda/Invest. = 2.

* Analise: F (Venda minima)
Data =87;
ABL (m?) =7.013,00;
Area construida (m2) = 19.752,00;
Area do terreno (m?2) = 7.863,00;
Numero de vagas = 310,00
Total delojas = 60;
Lojas-ancora =0;
Classe A/B (%) = 16;
Venda/Invest. = 2.
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Analise A (Custo maximo):
VALOR UNITARIO MINIMO

VALOR UNITARIO MAXIMO

US$ 10.400,00/m?

Analise B (Custo médio):
VALOR UNITARIO MINIMO

US$ 14.100,00/m?

VALOR UNITARIO MAXIMO

US$ 3.550,00/m?

Analise C (Custo minimo):
VALOR UNITARIO MINIMO

US$ 4.800,00/m?

VALOR UNITARIO MAXIMO

US$1.900,00/m?

Analise D (Venda maxima):

VALOR UNITARIO MINIMO

US$2.500,00/m?

VALOR UNITARIO MAXIMO

US$ 15.200,00/m?

Analise E (Venda média):
VALOR UNITARIO MINIMO

US$ 20.600,00/m?

VALOR UNITARIO MAXIMO

US$ 5.200,00/m?

Anilise F (Venda minima):
VALOR UNITARIO MINIMO

US$ 7.000,00/m?

VALOR UNITARIO MAXIMO

US$ 2.700,00/m?

US$ 3.655,00/m?
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Conforme encontra-se explicitado na propria defini¢ao do "Campo

intervalo calculado anteriormente, definido por processo estatistico.

de Arbitrio", o resultado da avaliagao pode recair sobre valor interior ao

Apbs a verificagao das caracteristicas da amostra obtida, os resultados

variaveis adotadas no modelo, resultando no seguinte:

Valor de venda/m”= 12,12 CUB (US$ 6.000,00)
Valor de custo/m” = 8,30 CUB (US$ 4.150,00)

do tratamento efetuado e analisando todos os fatores influenciaveis, sejam
eles de natureza social, econdémica, governamental, fisica ou natural,
concluimos que os valores sejam aqueles apurados a partir da média das
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No que se refere aos valores de custo de implantagio de um
empreendimento tipo shopping center no Brasil, considerando os valores
extremos das variaveis utilizadas, chegamos aos seguintes valores finais:

Valor minimo de custo/m” = 4,34 CUB (US$ 2.200,00)
Valor méximo de custo/m’ = 24,51 CUB (US$12.200,00)

De forma analoga, buscamos analisar a situagao para os valores de
venda de shopping centers em funcionamento, quando adotamos os valores
extremos das variaveis e obtivemos os seguintes valores finais:

Valor minimo de venda/m’ = 6,34 CUB (US$ 3.200,00)
Valor maximo de venda/m’ = 35,79 CUB (US$ 17.900,00)

US$ 20.000,00

2
US$ 18.000,00 US$ 17.900,00/m

US$ 16.000,00

US$ 14.000,00

US$ 12.200,00/m?
US$ 12.000,00

US$ 10.000,00

US$ 8.000,00

US$ 6.000,00/m?
US$ 6.000,00

US$ 4.150,00/m?2
US$ 4.000,00

US$ 3.200,00/m?2

US$ 2.200,00/m?2
US$ 2.000,00-1
US$ 0,00 T T T T
'Minimo Médio Maximo 'Mim'mo Médio Méximol

|
Custo Venda

Além disso, torna-se imperativo analisar outras questoes relevantes
sobre o comportamento dos valores de shopping centers no Brasil,
referente ao periodo analisado, como segue:
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Variagao dos pregos em Reais:

O valor médio de venda em maio de 2005 foi igual a R$ 4.300,00/m?,
chegando a R$ 12.000,00/m? em julho de 2012, o que representa uma
variacao de 179,07% no periodo, ou 15,21% ao ano, ou 1,19% ao més,
contra uma inflacdo de 38,58%, equivalente a 4,60% ao ano, ou 0,39% ao
mes.

Acréscimo

RS$ 12.000,00/m?
no periodo (R$) ) /!

179,07%
1,19% a.m.
15,21% a.a.
R$ 4.300,00/m?
Inflagao
38,58% no periodo
0,38% a.m.
4,60% a.a.

Maio /2005 Julho/2012

Variagao dos pregos em Ddlares:

A analise dos valores convertidos de Reais (R§) para Dolares (US$),
com pequenas aproximagdes, nos leva a uma variagao no perfodo de
252,94%, equivalente a 19,00% ao ano ou 1,46% ao més, cujo valor do CUB
encontramos em maio de 2005 a US$ 250,00/m? e em julho de 2012 a US$
500,00/ m?.

Acréscimo USS$ 6.000,00/ m?
no petiodo (US$)

252,94%
1,46% a.m.
19,00% a.a.
US$ 1.700,00/m?

Maio /2005 Julho/2012
(1 CUB 2 US$ 250,00/m?) (1 CUB 2 US$ 500,00/m?)
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Variacdo das caracteristicas construtivas:

Ao fixarmos as variaveis pela média, alternamos as variaveis ABL,
area construida e drea do terreno pelos extremos, minimo e maximo,
chegamos aos valores de US$ 5.300,00/m? e US$ 8.750,00/m?.

Caracteristicas

US$ 5.300,00/m?

ABL (m?) = 7.013,00;
Area construida (m?) = 19.752,00;
Area do terreno (m?) = 7.863,00;

construtivas (US$)/V .

US$ 8.750,00/m?

ABL (m?) = 82.500,00;
Area construida (m?) = 298.000,00;
Area do terreno (m?) = 268.680,00;

Minimo

Miximo

Variagio das caracteristicas do empreendimento:

Utilizando o mesmo critério da analise anterior, alternando entre os
extremos as variaveis nimero de vagas, total de lojas e lojas-ancora,
chegamos aos valores de US$ 5.500,00/m? e US$ 9.200,00/m?, o que
aproxima os valores desses dois estudos, indicando uma semelhanca de

comportamento entre oS extremos:

Caracteristicas do
empreendimento (US$)

US$ 5.500,00/m?

Numero de vagas = 310;
Total de lojas = 60;
Loja-dncora = 0;

US$ 9.200,00/m?

Numero de vagas = 6.000;
Total de lojas = 625;
Loja-dncora = 27;

Minimo

Miximo
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Variagio quanto ao publico classe A/B:

Quando analisamos os extremos dos percentuais de publico classe
A/B, fixando as demais variaveis pela média, encontramos os limites de
valores entre o minimo de US$ 3.900,00/m?, para 16,00%, ¢ maximo de
US$ 7.900,00/m?, para 100,00%, o que indica um acréscimo de US$
48,00/m’ para cada ponto percentual de acréscimo.

.. US$ 7.900,00/m?
Classes sociais $ 00/m
A/B (US$)
US$ 3.900,00/m?
1,00% - US$ 48,00/m?
Minimo Miximo

Calculo do fator de comercializagao:

Por derradeiro, com a utilizagdo dos valores médios para os valores de
venda de shopping center (US$ 6.000,00/m?) e custo de implantagao de
empreendimentos (US$ 4.150,00/m?) foi possivel obter o fator de
comercializagao, que representa a razao entre o valor de mercado e seu
custo de reedic¢io, calculado em 1,45.

Percentual do valor US$ 6.000,00/m?
de venda sobre o custo

US$ 4.150,00/m?

Fator de
Comercializacao
Fc = 1,45

Custo Venda
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ATENCAO

Todos os valores passaram por
aproximagdes, especialmente quando
utilizados outros indices, como o Dodlar,
nao devendo servir como referéncia para
qualquer trabalho especifico.

A reprodugio total ou parcial desse trabalho encontra-
se protegida pela legislagio sobre direitos autorais,

sendo permitida sua divulgagdao, desde que citada
expressamente a fonte.
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Escritorio laureado 2 vezes com a Medalha
Eurico Ribeiro, prémio nacional concedido ao
melhor trabalho sobre Pericias de Engenharia,
e 7 vezes com mengdes honrosas em
COBREAP’s, (Congresso Brasileiro de
Engenharia de Avaliagdes e Pericias)

R. Congonhas, 494 - CEP 30330-100 - Belo Horizonte-MG
Fone: +55 31 3281.4030 - Fax: +55 31 3281.4838
precisaoconsultoria.com.br
geral@precisaoconsultoria.com.br
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