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RESUMO

Diante da crise vivenciada decorrente da pandemia da Covid-19, o estudo teve por finalidade
investigar o efeito da COVID-19 no desempenho financeiro das empresas de capital aberto do
setor de shopping centers na América Latina, buscando compreender o comportamento do
setor frente a crise financeira global em razdo das medidas de restricdo impostas pela
pandemia. Para isso, o estudo analisou as variagdes nos principais indicadores de desempenho
financeiro das empresas do setor de shopping center para uma amostra final de 11 empresas.
Os resultados revelaram que as mesmas tentaram minimizar o impacto da pandemia em seus
desempenhos financeiros ao optar por utilizar os capitais aportados pelos acionistas durante o
periodo pandémico (2020 e 2021), cujo resultado pode indicar que estas empresas possuem
estratégias conservadoras de gestao de risco e desejam evitar endividamento excessivo, diante
das incertezas de mercado proveniente da crise econdmica provocada pela pandemia da
COVID-19.
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REDECA

ABSTRACT

Given the crisis experienced as a result of the Covid-19 pandemic, the study aimed to
investigate the effect of COVID-19 on the financial performance of publicly traded
companies in the shopping center sector in Latin America, seeking to understand the sector's
behavior in the face of the crisis. global financial situation due to the restriction measures
imposed by the pandemic. To this end, the study analyzed variations in the main financial
performance indicators of companies in the shopping center sector for a final sample of 11
companies. The results revealed that they tried to minimize the impact of the pandemic on
their financial performance by choosing to use the capital contributed by shareholders during
the pandemic period (2020 and 2021), the result of which may indicate that these companies
have conservative risk management strategies and They wish to avoid excessive debt in the
face of market uncertainties arising from the economic crisis caused by the COVID-19
pandemic.

Keywords: Shopping Center Sector; Covid-19; Financial Performance.
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1. Introducao

A pandemia da COVID-19 impactou a sociedade e a economia em larga escala (Ornell &
Schuch & Sordi & Kessler, 2020). Contudo, diante das medidas de restricdo impostas pela
pandemia e reducdo das atividades econdmicas, o mercado apresentou-se cada vez mais
sensivel, as empresas precisaram lidar com escassez de caixa e, consequentemente, postergar
0s pagamentos com riscos eminentes de crédito e liquidez.

Segundo a Associacdo Brasileira de Shopping Centers (Abrasce, 2020), o principal desafio
dos shoppings centers era prever o tempo de recuperagdo do setor, havendo apenas
especulagdes e suposi¢des incertas de como lidar com tal situagdo, assim se faz necessario
uma adaptacdo a crise, buscando forma de equilibrar as dividas e evitar, a0 maximo a
faléncia.

As dificuldades para a captagdo de recursos financeiros de longo prazo, os riscos decorrentes
do mercado e os beneficios fiscais oferecidos pela legislagao tributdria na utilizagdo de capital
de terceiros sdo alguns dos aspectos a serem considerados pelos executivos financeiros nas
decisdes governamentais.

Neste contexto, o problema de pesquisa que o presente estudo se propoe a analisar é: Qual € o
impacto da pandemia da COVID-19 sobre o desempenho financeiro das empresas de capital
aberto do setor de Shopping Centers na América Latina?

O objetivo ¢ avaliar o impacto da pandemia da Covid-19 no desempenho financeiro das
empresas de capital aberto do setor shopping center na América Latina. Para tanto, foram
analisados os principais indicadores economico-financeiros, tais como indicadores de
liquidez, de rentabilidade, de endividamento que sdo comumente utilizados pelo mercado,
antes e durante o periodo da pandemia (2017 a 2021).

Com os dados coletados das empresas de capital aberto do setor de shopping centers na
América Latina, espera-se contribuir para melhor entendimento dos impactos decorrente do
fendomeno Covid-19. Além disso, o artigo traz contribuigdes sobre aderéncia das decisdes de
estrutura de capital e desempenho financeiro das empresas de capital aberto do setor de
shopping centers na pandemia do Covid-19.

2. Referencial tedrico
2.1 O setor de shopping centers no Brasil e na América Latina

Considerado o primeiro centro comercial da América Latina, o Super Centro Comercial
Boqueirdo, foi inaugurado em 15 de setembro de 1965 em Santos, no Estado de Sao Paulo.
Porém, considerado com caracteristicas de modernos Shopping Centers (SCs), o primeiro
shopping inaugurado no Brasil foi o Iguatemi Sdo Paulo, em 1966 que contribuiu para o
desenvolvimento da regido, pois atraiu bancos e prédios comerciais e trouxe melhoria na
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infraestrutura urbana. Foi idealizado e implantado pelo arquiteto Alfredo Mathias, seu
primeiro controlador, que atraiu os investidores vendendo cotas do empreendimento.

Cinco anos mais tarde, foi implantado o conjunto nacional de Brasilia, desenvolvido pela
ECISA e um dos primeiros shopping centers brasileiros a seguir os conceitos ¢ padrdes
internacionais da industria, tais como administragdo centralizada, conjunto normativo
padronizado, conven¢do de condominio e utilizacdo do conceito de uso multiplo, com o
acréscimo de torre de escritorios ao projeto do shopping. Na década de 70, além do conjunto
nacional de Brasilia, quatro novos empreendimentos foram iniciados: Iguatemi Bahia (BA) e
Continental (SP), ambos em 1975, Ibirapuera (SP), em 1976, ¢ BH Shopping (MG), em 1979.
Mas somente a partir da década de 80, que esse mercado teve seu grande impulso de
crescimento, com o numero de shopping centers aumentando consideravelmente, até o inicio
dos anos 90, quando o ritmo diminuiu devido a instabilidade economica do Pais (Tomé,
2021).

Em meados da década de 90, observou-se uma nova onda de investimentos no setor,
estimulados tanto pela estabilidade econdémica alcangada com o plano real, que conseguiu
estabilizar a inflagdo brasileira, reaquecendo o consumo no Pais, quanto pelo sucesso dos
investimentos realizados nos anos 80. Além disso, outro fator contribuiu bastante para a
entrada de novos capitais no setor, o aumento da carteira gerida pelos fundos de pensao,
principalmente de o6rgaos publicos. Esses fundos, considerados conservadores, foram atraidos
pela natureza do negocio de shopping centers, como um gerador de receitas, e pelos retornos
alcancgados pelos investimentos anteriores (Tomé, 2021). Desde entdo, o setor continuou em
amplo crescimento em quantidade de shopping, lojas, area bruta locavel (ABL), faturamento,
empregos e trafego de pessoas.

Enquanto, que na América Latina existem cerca de 1,9 mil shoppings, o setor cresceu em
média de 5% ao ano, o equivalente a 100 empreendimentos novos anualmente, segundo
estudo realizado pela consultoria americana Lizan Retail Advisors (BBC News Brasil, 2017).
O levantamento inclui centros comerciais alugados com mais de 10 mil m?.

E, de acordo com o levantamento, o Brasil ¢ o segundo pais com mais centros comerciais
desse tipo (cerca 600, segundo o estudo), atras apenas do México (com cerca de 650). O
México esta na dianteira, tanto em nimero de projetos como na sofisticacdo deles. Peru e
Chile sdo outros paises onde a industria segue crescendo (BBC News Brasil, 2017).

A expansdo da classe média, o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) per capita e o
aumento dos investimentos estrangeiros estao entre os fatores que influenciam a multiplicagdo
dos shoppings - modelo comercial.

2.2 A Covid-19 e seus efeitos economicos

Em dezembro de 2019, a Organizacdo Mundial da Saude (OMS) foi informada pela China
sobre a existéncia de um virus até entdo desconhecido e ndo registrado em outros paises,
denominado como COVID-19. Apds a doenga respiratoria causada pelo virus se espalhar
rapidamente por diversos paises, em 11 de mar¢o de 2020 a OMS reconheceu que se tratava
de uma pandemia. Devido a inexisténcia de medidas de controle eficientes para a redugdo do
contagio e fArmacos comprovadamente eficazes ao combate da doenca, a OMS recomendou
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s
como acdo para conter a transmissdo do virus o distanciamento social, com o objetivo de
“achatar a curva” de contaminados, € ndo sobrecarregar o sistema de satide (OMS, 2020).

Em muitos paises foi adotada a pratica do isolamento social que restringiu o funcionamento
de servigos ndo essenciais para a populacdo, com impactos relevantes para as empresas. As
medidas de distanciamento social adotadas mundialmente como forma de evitar a propagacao
da Covid-19 provocaram o fechamento de locais com intensa aglomeragdo de pessoas, sendo
os shoppings um desses lugares, estas medidas levaram a uma mudanga na rotina de milhdes
de brasileiros e, em paises como Argentina, Chile, México e Peru a situagdo ¢ muito parecida
com o cendrio brasileiro. Apenas, os servicos essenciais funcionando e de forma repentina,
transformaram a dindmica de compra dos consumidores, ocasionando uma iminente crise no
setor.

Contudo, diante das medidas de restricdo impostas pela pandemia e reducdo das atividades
econdomicas, o mercado apresentou-se cada vez mais sensivel, as empresas precisaram lidar
com escassez de caixa e consequentemente postergar os pagamentos com riscos eminentes de
crédito e liquidez.

Nesse contexto, investidores e gestores tomam decisdes diante de uma série de incertezas
(Salisu; Vo, 2020). Hassan et al. (2020) destacam que diversos gestores empresariais ao redor
do mundo demonstraram uma preocupagdo em como lidar com a pandemia de Covid-19
desde o inicio do ano, tentando compreender como ela iria afetar seus negocios
especificamente, assim como quais medidas poderiam ser implementadas pelas proprias
empresas.

E relevante identificar como a pandemia da Covid-19 interferiu no desempenho econdmico-
financeiro do setor, tendo como base as demonstracdes contabeis e a analise dos indices de
liquidez, rentabilidade e endividamento.

O setor ¢ referéncia para todos os setores da economia, sendo responsavel por quase 3% do
PIB, empregando mais de 998 mil pessoas e faturaram em 2020 o montante de R$ 128 bilhdes
de reais. (Revista Shopping Center, 2021, janeiro). Por conta da gravidade no impacto neste
setor, torna-se relevante investigar a reagdo do setor frente a crise vivenciada pela pandemia.

2.3 Indicadores economico-financeiros

Os indices de liquidez tém a finalidade de evidenciar a situag¢do financeira de uma empresa,
relacionada a sua capacidade de pagamento no longo, curto e curtissimo prazo. No caso da
liquidez, o fator tempo € muito importante.

O indice de liquidez corrente, refere-se a quanto a empresa dispde de recursos no ativo
circulante, para cada real em dividas (Passivo circulante). Através do referido indice ¢
mensurada a capacidade da empresa liquidar seus compromissos financeiro de curto prazo
(Lins, 2012).

Os indices de rentabilidade demonstram os resultados financeiros de determinada empresa,
evidenciando, dessa forma, o retorno alcangado. A andlise desses indices € muito importante,
pois a lucratividade ¢ vista como o principal objetivo de uma empresa. E amplamente
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utilizada como parametro comparativo, pois ¢ uma medida associada a qualquer tipo de
investimento. Esses indices evidenciam medidas que demonstrem a formagao do resultado da
empresa, no intuito de viabilizar a tomada de decisdo sobre o desempenho da organizacao. Os
indices de estrutura de capital e liquidez possuem um carater essencialmente financeiro, os
indicadores de rentabilidade apresentam uma finalidade econdmica em sua andlise (Assaf
Neto, 2017).

O retorno sobre o investimento de acordo com Assaf Neto (2017) ¢ um indicador que
evidencia o quanto a empresa obteve de resultados em relagdo aos investimentos nela
realizados, também conhecido como rentabilidade do ativo. Enquanto, que o indice retorno
sobre o patriménio liquido refere-se ao retorno obtido pelos acionistas considerando a
estrutura de capital utilizada pela entidade em determinado periodo (Assaf Neto 2020).

Os indicadores de endividamento, evidenciam a propor¢do em que a empresa investe em
recursos utilizando capitais proprios ou de terceiros, e através desses indices ¢ possivel
conhecer os niveis de endividamento da entidade (Marion, 2019).

A relagdo capital de terceiros/capital proprio ¢ um indice que indica o grau de dependéncia da
empresa em relacdo aos recursos de terceiros através do patrimonio liquido. Esta relagdo
indica quanto a empresa possui de recursos de terceiros para cada unidade monetaria aplicada
de recursos proprios. Quanto maior for este indice, denota-se maior grau de dependéncia da
empresa em relacao a utilizagao de recursos de terceiros (Assaf Neto, 2020).

Enquanto, que a relacdo capital de terceiros/passivo total possibilita medir o percentual dos
recursos totais da empresa que sdo financiados por capital de terceiros. Representando assim,
para cada unidade monetaria de recursos captada pela empresa, quanto procede de fontes de
financiamento de terceiros. Assim como a relacdo entre o capital de terceiros e o capital
proprio, estima-se que, quanto maior este indice, mais comprometida estard a rentabilidade da
entidade. No entanto, para fundamentar tal afirmagdo sdo necessarios mais elementos, como
conhecimento da relagdo do custo do endividamento com as aplicagdes de recursos no ativo,
por exemplo (Assaf Neto, 2020).

3. Método de pesquisa

A metodologia empregada neste estudo se caracteriza como descritiva, para responder a
questdo sobre o impacto da pandemia da Covid-19 no desempenho financeiro de empresas do
setor de shopping centers da América Latina, considerando o periodo 2017 a 2021.

Neste contexto, foram selecionadas as demonstragdes financeiras de 11 (onze) empresas de
capital aberto no Brasil e nos paises (Argentina, México, Chile e Peru), do setor de Shoppings
Centers, relativos aos exercicios findos em 31 de dezembro de 2017, 2018, 2019, 2020 ¢ 2021
para entender os cendrios pré e pds crise sanitdria da Covid-19. O quadro 1 apresenta as
empresas selecionadas.

Quadro 1
Relaciio de Shoppings Selecionados
Argentin IRSA INVERSIONES Y REPRESENTACOES S A
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ALTANSCE SONAE SHOPPING CENTERS S.A
BR MALLS PARTICIPACOES S.A.
CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART
Brasil GENERAL SHOPPING E OUTLETS DO BRASIL S.A.
IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A
JHSF PARTICIPACOES S.A.

MULTIPLAN
Chile PLAZA S.A.Y FILIALES
México ACOSTA VERDE S.A
Peru FALABELLA PERU S.A

A estratégia de pesquisa envolveu a coleta de dados de informagdes de empresas do setor
selecionado, levantados na base Economadtica, ¢ na central de resultados divulgados pelas
empresas, com finalidade em apurar as possiveis relagdes entre rentabilidade, estrutura de
capital (proprio e de terceiros) e nivel de endividamento das empresas listadas na bolsa.

4. Analise dos resultados

Esta se¢do estd destinada a apresentar os resultados dos indicadores financeiros por empresa,
coletados na base Economadtica e na central de resultados divulgados pelas empresas de
capital aberto e os periodos de restrigdes da Covid-19 por regides e paises pesquisadas na base
de dados disponiveis.

4.1 Resultados dos indicadores financeiros por empresa

Conforme tabela 1, para a empresa JSHF os indicadores ROE e ROA no exercicio findo
31/12/17 apontam rentabilidade negativa, porém nos exercicios findo 31/12/20 e 31/12/21
indicaram uma recuperacdo ¢ nivel de rentabilidade positiva. O indicador EBITDA
apresentou um aumento gradativo em 31/12/20 e 31/12/21, impactando positivamente o fluxo
de caixa da companhia. Percebe-se que esta evolucdo corresponde aos periodos que houve a
retomada do comércio, que havia sido restrito devido a pandemia da Covid-19.

No que tange aos indicadores de endividamento em 31/12/17, 31/12/20 e 31/12/21 apontam
maior concentracdo a longo prazo do que a curto prazo. Em relagdo ao indicador capital de
terceiros/capital proprio é possivel detectar que em 31/12/17, a empresa optou em financiar
mais dividas com terceiros do que utilizar os capitais aportados pelos acionistas, resultando
que a estrutura de divida neste periodo era alavancada.

Em contrapartida, os indicadores apontam que nos exercicios findo 31/12/20 e 31/12/21 a
empresa optou por financiamento com recurso gerido de caixa aportados pelos acionistas.
Enquanto, o indicador capital de terceiros/passivo total apresenta percentual de empréstimos,
debéntures e financiamentos adquiridos ao longo dos exercicios.

Tabela 1
JHSF Participacgoes S.A.
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31/12/17  31/12/19  31/12/20  31/12/21

ROE % -1,3 10,7 16,7 21,6
ROA % -0,6 5,6 8,8 11,7
EBITDA R$ 0.4 1,2 1,3 1,7

Liquidez Corrente 0,9 2,2 1,7 2,4

Endividamento Longo Prazo % 90,2 85,1 75,5 86,9
Endividamento Curto Prazo % 9,8 14,9 24,5 13,1
Capital de Terceiros/Capital Proprio % 107.,9 91,0 90,3 85,0
Capital de Terceiros/Passivo Total % 51,9 47,6 47,5 45,9
Restrigdes Covid-19 n/a n/a Closed Open

Fonte: elaborado pelos autores

Conforme tabela 2, para a empresa Multiplan os indicadores ROE e ROA em 2020 e 2021
apontaram aumento de rentabilidade comparado com o exercicio de 2017. Observa-se
conforme tabela 2, que a evolugdo dos indicadores de rentabilidade em 31/12/20 e 31/12/2021
correspondem aos periodos que houve a retomada de abertura do comercio que havia sido
restrito devido a pandemia da Covid-19.

Enquanto, o EBITDA em 31/12/20 e 31/12/21 apresentou redugdo em relacao a 31/12/17. Os
indicadores de liquidez apontam linearidade indicando que a empresa possui boa capacidade
de honrar as suas obrigagdes. Referente aos indicadores de endividamento nos exercicios
findo 2017, 2020 e 2021 apontam maior concentragdo a longo prazo do que a curto prazo.

Em relagdo ao indicador capital de terceiros/capital proprio, observa-se que em 31/12/20 e
31/12/21(periodo pandémico) a empresa optou por financiamento com recurso gerido de caixa
aportados pelos acionistas.

Tabela 2
Multiplan Empreendimentos Imobilidrios S.A
31/12/1

MULTIPLAN 7  31/12/19  31/12/20 31/12/21
ROE - % 7,1 8,8 15,5 7,1
ROA -% 4,3 49 9,1 7,1
EBTIDA R$ 4,1 1,6 2,3 1,4
Liquidez Corrente % 1,9 1,4 1,8 1,5
Endividamento Longo Prazo % 90,3 83,9 87,3 85,8
Endividamento Curto Prazo % 9,7 16,1 12,7 14,2
Capital de Terceiros/Capital Proprio % 66,2 71,3 69,5 67,6
Capital de Terceiros/Passivo Total % 39,8 41,6 69,5 67,6
Restrigdes Covid-19 n/a n/a Closed Open

Fonte: elaborado pelos autores

Conforme tabela 3, no Iguatemi observou-se uma evolu¢do no ROE e ROA em 2021 em
comparacao a 2017 e 2020. Percebe-se, que a evolugao corresponde aos periodos que houve a
retomada do comércio, que havia sido restrito devido a pandemia da Covid-19.

O EBITDA demonstra solidez ao longo dos periodos impactando positivamente o fluxo de
caixa da companhia. Os indicadores de liquidez, apontam evolug¢do ao longo dos periodos
indicando que a companhia possui capacidade de arcar com seus compromissos.
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Em relacdo aos indicadores de endividamento em 2017, 2020 e 2021 apontam elevada
concentragdo a longo prazo do que a curto prazo. Nos anos de 2020 e 2021 a empresa optou
em financiar mais dividas com terceiros resultando que a estrutura de divida nos periodos era
alavancada.

Tabela 3

Iguatemi Empresa de Shopping Centers S.A
IGUATEMI 31/12/17 31/12/19 31/12/20 31/12/21
ROE % 7,8 10,5 6,4 10,1
ROA % 4,3 5,6 2,9 4,8
EBTIDA R$ 3,1 3,6 2,9 3,1
Liquidez Corrente % 2,1 43 2.3 5,1
Endividamento Longo Prazo % 90,5 95,2 80,8 92,7
Endividamento Curto Prazo 9,5 4.8 19,2 73
Capital de Terceiros/Capital Proprio 80,4 87,6 117,8 109,3
Capital de Terceiros/Passivo Total % 44.6 46,7 54,1 52,2
Restricdes Covid-19 n/a n/a Closed  Open

Fonte: elaborado pelos autores

Conforme tabela 4, o ROE e ROA da empresa Aliansce Sonae apresentaram uma redugdo em
2019 e 2020. Percebe-se que mesmo com a abertura gradual do comércio diante das restrigdes
provocadas pela pandemia da Covid-19 nestes periodos, apontam redugdo, ou seja, os
investimentos nao renderam adequadamente ao longo dos periodos.

O EBITDA em 31/12/19, 31/12/20 e 31/12/21 apontou com redugdo comparado com o
exercicio findo 31/12/17. Os indicadores de liquidez estdo estaveis ao longo dos periodos
indicando que a companhia possui capacidade em cumprir suas obrigacdes. Os indicadores de
endividamento em 31/12/17 e 31/12/21 indicam concentracdo maior a longo prazo do que a
curto prazo.

Em relacdo ao indicador capital de terceiros/capital proprio, apontam que ao longo dos
periodos pré-pandémico (31/12/17 e 31/12/19) e pandémico (31/12/20 e 31/12/21) a
companhia optou por financiamento com recurso oriundo de caixa aportados pelos acionistas.

Tabela 4

Aliansce Sonae Shopping Centers S.A
ALIANSCSONAE 31/12/17 31/12/19 31/12/20 31/12/21
ROE % 7,0 0,8 2,7 4,1
ROA % 4,7 0,5 1,9 2,9
EBTIDA R$ 5,0 2,6 1,9 2,6
Liquidez Corrente 1,6 6,4 4.4 2.4
Endividamento Longo Prazo % 74,6 - - -
Endividamento Curto Prazo % 25,4 - - -
Relagdo Capital de Terceiros/Capital Proprio % 473 45,1 429 423
Relagdo Capital de Terceiros/Passivo Total % 32,1 31,1 30 29,7
Restrigdes Covid-19 n/a n/a Closed  Open

Fonte: elaborado pelos autores

Conforme tabela 5, os indicadores ROE e ROA da Cyrela em 2019, 2020 e 2021
apresentaram um aumento em comparacao a 2017.
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O EBITDA teve uma evolugdo continua ao longo dos periodos impactando positivamente o
fluxo de caixa da companhia. Os indicadores de endividamento nos exercicios findo 31/12/17
e 31/12/21 indicam concentracdo maior a longo prazo do que a curto prazo.

Em relacdo ao indicador capital de terceiros/capital proprio, apontam que ao longo dos
periodos a companhia optou em utilizar recurso proveniente de caixa aportados pelos
acionistas. Referente ao indicador capital de terceiros/passivo total, apresenta percentual de
empréstimos, debentures e financiamentos adquiridos ao longo dos exercicios.

Tabela 5
Cyrela Brazil Realty S.A.Empreend e Part
CYRELA 31/12/17 31/12/19 31/12/20 31/12/21
ROE % -0,2 10,3 31,6 15,0
ROA % -0,1 5,3 16,0 7,3
EBTIDA R$ 0,2 1,7 5,9 2,9
Liquidez Corrente % 3,0 2,4 2,9 3,1
Endividamento Longo Prazo % 50,3 77,9 79,2 80,2
Endividamento Curto Prazo % 49,7 22,1 20,8 19,8

Relagdo Capital de Terceiros/Capital Proprio % 63,4 93,0 94,3 103,5

Relagdo Capital de Terceiros/Passivo Total % 38,8 48,2 49,3 50,9

Restricdes Covid-19 n/a n/a Closed  Open
Fonte: elaborado pelos autores

Conforme tabela 6, os indicadores ROE e ROA da empresa General Shopping apresentaram
rentabilidade negativa, at¢ mesmo nos periodos que houve a retomada da abertura do
comércio. O EBITDA, comparando os exercicios findo 31/12/19, 31/12/20 e 31/12/21 com o
exercicio findo 31/12/17, apontam reducao impactando o fluxo de caixa da companhia.

Os indicadores de liquidez, oscilam ao longo dos periodos, porém, nao comprometem
significativamente a capacidade da empresa em honrar seus pagamentos. Em relacdo aos
indicadores de endividamento indicam concentragdo maior a longo prazo do que a curto
prazo. Em 31/12/2020 e 31/12/2021 a empresa optou em financiar mais dividas com terceiros
do que utilizar os capitais aportados pelos acionistas, resultando que a estrutura de divida
neste periodo era alavancada.

Tabela 6

General Shopping e Outlets do Brasil S.A
GENERAL SHOPPING E OUTLETS 31/12/17 31/12/19 31/12/20 31/12/21
ROE % 20,5 -785,0 - -
ROA % 7,1 -2,0 -27,9 -14,9
EBTIDA R$ 2142 63,8 9,9 28,5
Liquidez Corrente 4,7 1,5 0,9 99,3
Endividamento Longo Prazo 96,3 98,4 98,6 99,3
Endividamento Curto Prazo % 3,7 1,6 1,4 0,6
Relagdo Capital de Terceiros/Capital Proprio % 65,6 99,7 127,7 142,0
Relagdo Capital de Terceiros/Passivo Total % 190,7 38779,5 -461,4  -338,1
Restrigdes Covid-19 n/a n/a Closed  Open

Fonte: elaborado pelos autores
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Conforme Tabela 7, para a BrMalls os indicadores ROE ¢ ROA em 31/12/17 e 31/12/20
apontam rentabilidade negativa, porém no exercicio findo 31/12/21 aponta recuperacdo e
nivel de rentabilidade positiva. Em relacdo ao EBITDA, tem-se o indicador negativo em
exercicios findo 31/12/17 e 31/12/20, e positivo nos exercicios 31/12/19 e 31/12/21. Percebe-
se que os resultados positivos, correspondem aos periodos que houve a abertura do comercio,
que havia sido restrito diante da pandemia da Covid-19.

Os indicadores de liquidez, apontam linearidade ao longo dos periodos impactando
positivamente o fluxo de caixa da empresa. E relacdo aos indicadores de endividamento
indicam maior concentragdo a longo prazo do que a curto prazo. No que tange ao indicador
relacdo capital de terceiros/capital proprio ao longo dos periodos a empresa optou por
financiamento com recurso gerido de caixa aportados pelos acionistas.  Referente ao
indicador capital de terceiros/passivo total, apresenta percentual de empréstimos, debentures e
financiamentos adquiridos ao longo dos exercicios.

Tabela 7

BrMalls ParticipagGes S/A
BR Malls 31/12/17 31/12/19 31/12/20 31/12/21
ROE % -84 11,9 -3,0 1,9
ROA % -4.9 7.4 -1,8 1,1
EBTIDA R$ -1,1 2,4 -0,3 0,7
Liquidez Corrente % 2,7 2,4 4,7 3,0
Endividamento Longo Prazo % 81,9 97,4 92,7 90,8
Endividamento Curto Prazo % 18,1 2,6 7,3 9,2

Relagdo Capital de Terceiros/Capital Proprio % 71,8 61,3 70,4 73,4

Relagdo Capital de Terceiros/Passivo Total % 41,8 38,0 41,3 42,3

Restricdes Covid-19 n/a n/a Closed  Open
Fonte: elaborado pelos autores

Conforme dados da empresa, a Acosta Verde, teve seu capital aberto no ano 2020 e atua em
todo territorio nacional mexicano com portifélio 22 centros comerciais. Conforme tabela 8, os
indicadores ROE e ROA, apontam retorno do investimento positivo ao longo do periodo.

Os indicadores de liquidez, apresentam linearidade ao longo dos periodos indicando que a
empresa possui capacidade de cumprir com seus compromissos. Os indicadores de
endividamento em 2020 e 2021 indicam maior concentracdo a longo prazo do que a curto
prazo. Em relacdo ao indicador capital de terceiros/capital proprio apontam que em 2020 e
2021 a companhia optou por financiamento com recurso proveniente de caixa aportados pelos
acionistas.

Tabela 8
Acosta Verde S.A
. 31/12/2

ACOSTA VERDE - MEXICO 30/9/20 0 31/12/21
ROE - % 7,9 7,1 7,1
ROA -% 4,1 5,7 5,9
EBTIDA - $ 1,7 1,9 1,3
Liquidez Corrente - % 1,1 1,1 3,0
Endividamento Longo Prazo - % 83,4 88,9 83,2
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Endividamento Curto Prazo - % 16,6 11,1 17,6
Capital de Terceiros/Capital Préprio - % 70,8 72,9 74,6
Relagdo Capital de Terceiros/Passivo Total - % 51,3 47,6 50,9
Restrigdes Covid-19 Open Closed  Open

Fonte: elaborado pelos autores

Conforme tabela 9, o ROE e ROA da Falabella Peru apontam retorno do investimento
positivo ao longo do periodo. O EBITDA demonstra evolugdo continua ao longo dos
periodos. Os indicadores de liquidez, apresentam linearidade ao longo dos periodos indicando
que a empresa possui capacidade de cumprir com seus compromissos. Percebe-se que os
resultados positivos, correspondem aos periodos que houve a abertura do comercio, que havia
sido restrito diante da pandemia da Covid-19.

Os indicadores de endividamento apontam maior concentragdo a longo prazo do que a curto
prazo. Percebe-se, que a empresa optou em utilizar o endividamento a longo prazo diante das
incertezas de mercado proveniente da crise econdmica provocadas pela pandemia da Covid-
19.

O indicador capital de terceiros/capital proprio aponta que 2017, 2019 (pré-pandémico),
31/12/2020 e 31/12/2021(periodo pandémico) a companhia optou por financiamento com
recurso proveniente de caixa aportados pelos acionistas.

Tabela 9

Falabella Peru S.A
FALABELLA PERU S.A 31/12/17 31/12/19 31/12/20 31/12/21
ROE - % 7,7 12,1 7,5 9,0
ROA - % 5,7 6,8 4,4 5,5
EBTIDA - R$ 2,0 3,5 33 4,2
Liquidez Corrente - % 2,0 1,5 1,6 1,8
Endividamento Longo Prazo 60,3 93,6 89,9 90,0
Endividamento Curto Prazo 39,7 6,4 10,1 10,0
Capital de Terceiros/Capital Proprio - % 73,6 81,2 82,2 91,2
Capital de Terceiros/Passivo Total - % 52,1 51,2 51,7 51,2
Restrigdes Covid-19 n/a n/a Closed  Open

Fonte: elaborado pelos autores

Conforme Tabela 10, o ROE ¢ ROA da empresa IRSA apontam para um retorno positivo ao
longo dos periodos. Observa-se conforme tabela 10, que as maiores evolugdes correspondem
aos periodos que houve a retomada de abertura do comercio que havia sido restrito devido a
pandemia da Covid-19.

Os indicadores de endividamento ao longo dos periodos indicam maior concentracao a longo
prazo do que a curto prazo. Em relagdo ao indicador capital de terceiros/capital proprio
apontam que a companhia optou por financiamento com recurso proveniente de caixa
aportados pelos acionistas. O indicador capital de terceiros/passivo total, apresenta percentual
de empréstimos, debentures e financiamentos adquiridos ao longo dos exercicios.

Tabela 10
IRSA Inversiones y Representacées S.A
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IRSA Inversiones y Representacdes SA  31/12/17 31/12/19 31/12/20 31/12/21

ROE % 9,6 7,8 9,3 7.4
ROA % 5,2 4,0 4,7 3,8
EBTIDA $ 3,0 2,0 2,6 2,9
Liquidez Corrente % 3.3 3,4 1,7 1,1
Endividamento Longo Prazo 87,1 89,0 83,8 82,5
Endividamento Curto Prazo % 12,9 11,0 16,2 17,5
Capital de Terceiros/Capital Proprio % 76,4 9,7 47,7 40,5
Capital de Terceiros/Passivo Total % 29,9 29,8 32,1 28,9
Restrigdes Covid-19 n/a n/a Closed  Open

Fonte: elaborado pelos autores

Conforme dados da empresa, a Plaza, teve seu capital aberto no ano 2021 e atua em todo
territorio nacional chileno com portifolio 16 centros comerciais.

Conforme tabela 11, o ROE e ROA apontam retorno positivo. O EBITDA, demonstra
declinio comparando o periodo 31/12/20 e 31/12/21. Os indicadores de endividamento ao
longo dos periodos indicam maior concentragdo a longo prazo do que a curto prazo. O
indicador capital de terceiros/capital proprio apontam que nos exercicios findo 31/12/20 e
31/12/21 a empresa optou em financiar mais dividas com terceiros do que utilizar os capitais
aportados pelos acionistas, resultando que a estrutura de divida neste periodo era alavancada.

Tabela 11

Plaza S.A. y Filiales
PLAZA S.A. Y FILIALES - CHILE 31/12/20 31/12/21
ROE % 8,9 3,6
ROA % 4,7 2,1
EBITDA $ 2,0 0,9
Liquidez Corrente % 2,8 3,5
Endividamento Longo Prazo % 67,0 66,8
Endividamento Curto Prazo % 33,0 33,2
Capital de Terceiros/Capital Proprio % 110,1 119,1
Capital de Terceiros/Passivo Total % 50,7 54,1

Closed/

Restrigdes Covid-19 Closed Open

Fonte: elaborado pelos autores
Com base nas andlises efetuadas, percebe-se que as empresas do Brasil e da América Latina
buscaram lidar com a crise financeira da melhor maneira possivel.

Das 7(sete) empresas brasileiras do setor de shopping centers, 5(cinco) destas empresas
apresentam ROA e ROE com resultados positivos ao longo dos anos analisados, que significa
que as empresas estdo gerando lucro e crescimento.

No caso do EBITDA, das 7(sete) empresas brasileiras analisadas, 5(cinco) destas empresas
apresentam retorno positivo, e as demais que apresentaram valores negativos indicam que as
empresas estdo tendo prejuizos operacionais.
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s
No indicador de liquidez corrente os resultados apontam que das 7(sete) empresas, 5(cinco)
destas apresentam resultados positivos significa que as empresas possuem uma boa
capacidade de cumprir suas obrigagdes financeiras de curto prazo. Enquanto, que as 2

empresas que apresentam valores negativos abaixo de 1% indicam que as mesmas possuem
dificuldades para cumprir suas obrigagdes financeiras de curto prazo.

Nos indicadores de endividamento longo e curto prazo, € possivel afirmar embasados pelos
resultados que as 07 (sete)empresas ao longo dos periodos optaram pelo endividamento a
longo prazo significando que as empresas preferem obter financiamento através de divida
com prazos de vencimento mais longos, como empréstimos bancarios a longo prazo ou titulos
de divida, em vez de obter financiamento através de divida a curto prazo, como empréstimos
bancarios de curto prazo ou linhas de crédito. Certamente a motivagao desta escolha se dar
porque a divida a longo prazo ¢ geralmente mais barata do que a divida a curto prazo, pois os
credores estdo dispostos a aceitar taxas de juros mais baixas a cambio de um prazo mais
longo.

Nos indicadores capital proprio e capital de terceiros, das 7 (sete) empresas brasileiras, 3
(trés) destas empresas no periodo pandémico (2020 e 2021) optaram em utilizar os capitais
aportados pelos acionistas, significa que as empresas preferiram financiar seu crescimento e
investimentos com 0s recursos que ja possui, ao invés de recorrer a empréstimos ou outras
fontes de divida. Além disso, utilizar capital proprio também pode ser uma forma de evitar o
pagamento de juros e encargos financeiros associados a dividas e empréstimos.

E por fim, quanto aos resultados dos indicadores de capital de terceiros/passivo total (mede a
capacidade de uma empresa de suportar suas dividas e obriga¢des financeiras) das 07 (sete)
empresas percebe-se resultados positivos ao longo do periodo, significa que as empresas
possuem uma quantidade relativamente alta de capital proprio em comparagcdo com suas
dividas e obrigagdes.

Quanto as 4 (quatro) empresas da América Latina (Argentina, Chile, México e Peru), com
base nas andlises realizadas, percebe-se que mesmo onde coexistem fatores especificos de
cada pais, como taxas de juros e diversas fontes e linhas diferenciadas de financiamento,
apresentam comportamento financeiro semelhante as empresas brasileiras.

Das 4(quatro) empresas da América Latina, 1 (uma) destas empresas dos Paises Argentina,
Peru e México optaram em utilizar os capitais aportados pelos acionistas durante o periodo
pandémico (2020 e 2021) esse resultado pode indicar que estas empresas possuem uma
estratégia conservadora de gestdo de risco e deseja evitar o endividamento excessivo.

Em contrapartida, temos a empresa situada no Peru que optou em financiar dividas com
terceiros, 1sso pode significar que a empresa estd buscando maximizar o retorno sobre o
investimento dos acionistas, limitando o uso de seus recursos proprios. Além disso,
financiamento com divida pode ser mais atraente para as empresas, pois elas ndo tém que
diluir sua propriedade e ndo precisam dividir os lucros futuros com os credores.

No que tange aos demais indicadores financeiros das 4 (quatro) empresas da América Latina,
apontam em linha com resultados positivos ao longo do periodo, exceto para a empresa
situada no Peru no indicador EBITDA que aponta declinio nos periodos 2020/2021, significa
que a empresa teve uma queda em sua rentabilidade operacional durante os periodos. Esse
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comportamento pode ser explicado por uma série de fatores, como uma queda na demanda
por seus produtos ou servigos, aumento dos custos operacionais, impacto da pandemia de
COVID-19 na economia, entre outros.

Assim, diante dos resultados apresentados ¢ importante destacar que as empresas buscam
continuamente seguir uma hierarquia de capta¢do predeterminada, dando grande importancia
a sua sobrevivéncia, independéncia e flexibilidade financeira e como suas atividades estdo
correlacionadas ao momento do mercado.

5. Consideracoes finais

O objetivo deste estudo foi de investigar o efeito da COVID-19 no desempenho financeiro das
empresas de capital aberto do setor de shopping centers na América Latina embasado nos
indicadores econdmico-financeiros antes e durante o periodo da pandemia (2017 a 2021).

Para se atingir uma compreensao da analise de desempenho financeiro das empresas de SCs
de capital aberto Brasil e da América Latina, para os periodos de 2017, 2018 ¢ 2019(anos
anteriores a pandemia), 2020 (ano em que se iniciou a pandemia) e 2021 (ano de continuidade
da pandemia), foram analisados os indicadores contdbeis tradicionais de ROE, ROA,
EBITDA, liquidez corrente, endividamento a curto e longo prazo e as relagdes capital de
terceiros/capital Proprio e capital de terceiros/passivo total.

No que tange, as possiveis relagcdes entre rentabilidade, estrutura de capital (proprio e de
terceiros) e nivel de endividamento das empresas listadas na bolsa nos resultados de
desempenho financeiro e estrutura de capital das empresas de SCs de capital aberto Brasil e
da América Latina durante os anos 2017, 2018, 2019, 2020 e 2021.Verificou-se como
resultado que o mercado do setor de shopping Centers tanto no Brasil e na América Latina,
em geral, apresentou, na analise da variagdo das demonstracdes financeiras de 2017 a 2021,
desempenhos positivos em todos os indicadores estudados, fortalecendo que o fator Covid
contribuiu significativamente para esse desempenho. Exceto, para um determinado periodo
pré-pandémico que apresenta niveis de rentabilidade negativo, mas sem impacto significativo.

Ressalta-se que nos indicadores de endividamento longo e curto prazo, ¢ possivel afirmar
embasados pelos resultados que as empresas de SCs de Capital aberto do Brasil e da América
Latina ao longo dos periodos (pré-pandémico e pandémico) optaram pelo endividamento a
longo prazo, significando que as empresas preferem obter financiamento através de divida
com prazos de vencimento mais longos, como empréstimos bancérios a longo prazo ou titulos
de divida, em vez de obter financiamento através de divida a curto prazo, como empréstimos
bancérios de curto prazo ou linhas de crédito. Portanto, pode-se afirmar que o impacto da
Covid-19 fez com que as empresas de SCs aumentassem o seu endividamento financeiro.

Referente a captagdo de recursos as empresas de SCs de capital aberto do Brasil e da América
Latina ao longo dos periodos (pré-pandémico e pandémico) 95% destas optaram em utilizar
os capitais aportados pelos acionistas, significa que as empresas preferem financiar seu
crescimento e investimentos com o0s recursos que ja possuem, ao invés de recorrer a
empréstimos ou outras fontes de divida. Além disso, utilizar capital proprio também pode ser
uma forma de evitar o pagamento de juros e encargos financeiros associados a dividas e
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empréstimos. Percebe-se que, estes resultados sdo provenientes do momento do mercado
frente a crise financeira global provocada pela pandemia da Covid-19.

Assim, o objetivo deste estudo ao analisar as principais variagdes no desempenho financeiro
das empresas de SCs de capital aberto Brasil e da América Latina num periodo pandémico
deixou evidente que a Covid-19 apresentou um impacto tanto positivo quanto negativo no
desempenho do setor durante os anos abordados e, especificamente, para o ano de 2021,
talvez o ano mais desafiador dos ultimos tempos visto que o setor, que atualmente ¢
responsavel por quase 3% do PIB foi um dos mais impactados pela crise do coronavirus.

Sugere-se que, mesmo com os inimeros desafios 0 que nos permite pensar que as empresas
de SCs foram resilientes em busca de um desempenho econdmico-financeiro sustentavel,
diante de um futuro incerto, com a continuidade da pandemia, com surgimento de novas
doencas e com as mudancgas no comportamento da satide da sociedade.
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