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Resumo

O Shopping Center contempla estruturas legais e econémicas Gnicas, que
resultam em efeitos tributarios especificos no Brasil. No presente trabalho,
analisamos as principais relagoes juridicas que regem essa atividade econo-
mica, a distribuigio de receitas e despesas entre seus participantes e os res-
pectivos reflexos tributarios.

De fato, ha diversas questdes relacionadas a estruturagdo dos Shopping
Centers no Brasil, tais como: (i) formas especificas de aquisi¢do e explora-
¢ao da propriedade imobilidria (v.g., condominio, pessoa juridica, Fundo
de Investimento Imobiliario etc.), (ii) preocupagdes especiais quanto a ad-
ministragao (v.g., tenant mix), (iii) contratos uniformes de locagao, (iv) estra-
tégias conjuntas de publicidade, e (v) despesas gerais de manutencao das
areas comuns, rateadas entre os locatarios.

Dessa forma, podemos identificar como principais participantes da ativi-
dade de Shopping Center: (i) os proprietdrios (investidores), (ii) o adminis-
trador, e (iii) os locatarios (lojistas).

O objetivo deste trabalho é verificar o fluxo de receitas e despesas no em-
preendimento para cada participante, considerando sobretudo a estrutura
juridica adotada.

Ap0s a analise da distribui¢ao de receitas e despesas, serd possivel demons-
trar a carga tributdria suportada pelos investidores, especialmente em re-
lagao ao IRP], a CSLL, ao PIS e a Cofins.

Palavras-chave: Direito Tributéario, Shopping Center, estruturagdo juridica,
carga tributaria, distribui¢do de receitas e despesas.

Abstract

Shopping Centers have unique legal and economic structures which result
in specific tax effects in Brazil. This article aims to analyze the main legal
aspects of the Shopping Center business, with respect to the distribution of
revenue and costs and their taxation.

In fact, there are many specific issues related to the structuring of Shopping
Centers in Brazil, as the following: (i) specific forms of investment in real
property (e.g., condominium, legal entity, Brazilian “REIT” etc.); (ii) spe-
cial management issues (e.g., tenant mix); (iii) uniform rental contracts; (iv)
joint publicity strategies; and (v) cost sharing agreements between the te-
nants.

Thus, we can identify the main Shopping Center stakeholders as: (i) land-
lords (investors); (ii) the manager; and (iii) tenants (store owners).

Artigo apresentado na 11* Conferéncia Internacional da Latin American Real Estate Society - Lares.
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The article aims to identify the revenue and cost flow for each stakeholder,
especially considering the particular legal structure adopted.

After analyzing the distribution of revenues and costs among the stakehol-
ders, it will be possible to show the effective tax burden on investors, spe-
cifically with regard to income tax and other direct levies.

Keywords: 'Tax Law, Shopping Center, legal structure, tax burden, distribu-
tion of revenue and cost.

1. Introducao

Atualmente, percebe-se um grande crescimento e desenvolvimento da indus-
tria de Shopping Center (SC) no Brasil. Dados levantados pela Abrasce (Associa-
¢ao Brasileira de Shopping Centers) apontam que o faturamento do setor foi de
R$ 108 bilhoes em 2011, ante os R$ 91 bilhoes de 2010 (um aumento de 18,2%
no periodo), com a previsao de inauguracao de mais 43 empreendimentos em
2012.2 Trata-se, portanto, de um mercado em expansao.

Um dos aspectos que deve ser considerado do ponto de vista do investidor
deste tipo de empreendimento (empreendedor) é a carga tributaria sobre os ren-
dimentos obtidos. Para essa andlise, devem-se verificar as diversas formas em que
pode ocorrer a estruturagao juridica e economica dos SC no Brasil, especialmente
no que tange aos modelos para aquisi¢ao e exploragao da propriedade imobilidria
(v.g., condominio, pessoa juridica, fundo de investimento imobiliario - FII).

Outros aspectos também devem ser considerados, tais como a administracao
profissionalizada e especializada para tratar de questdes especificas do setor, a ad-
ministracao do tenant mix, a existéncia de contratos mais rigidos de locacao, a es-
tratégia conjunta de publicidade, decorrente de interesses comuns entre proprie-
tarios e locatarios e o rateio de despesas gerais de manuten¢ao das areas comuns
entre os locatarios.

Neste contexto, sera identificado o fluxo de receitas e despesas do empreen-
dimento para cada participante (proprietdrios/investidores, administrador e loca-
tarios/lojistas), considerando-se a natureza juridica dos contratos e as diferentes
formas de estruturar a atividade.

Dessa forma, com a analise dos temas acima expostos, pretende-se oferecer
uma visao geral sobre o formato juridico adotado para o exercicio da atividade de
SC no Brasil, em especial o aspecto da distribui¢ao de receitas e despesas entre os
participantes. Com isso, sera possivel uma avaliacao da efetiva carga tributaria a ser
considerada pelo investidor sobre o rendimento esperado.

2. Aspectos Gerais da Atividade de Shopping Center no Brasil
2.1. Descrigao da atividade econdomica
Segundo o ICSC (International Council of Shopping Centers), pode-se definir o
SC como
“Um grupo de varejo e outros estabelecimentos comerciais que ¢ planeja-
do, desenvolvido, possuido e administrado como se fosse uma tnica pro-

2 Abrasce. Desempenho da Indistria de Shopping Center no Brasil. Disponivel em http://
www.portaldoshopping.com.br/sobreosetor.asp?codAreaMae=10&codArea=138&codConteudo=1.
Acesso em 15 de abril de 2012.
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priedade. O estacionamento € fornecido no local. O tamanho do centro e
sua orientagao sao geralmente determinados pelas caracteristicas do mer-
cado da zona de comércio servida pelo empreendimento.”

No mesmo sentido, a Abrasce define os SC como:

“um centro comercial planejado, sob administracao anica e centralizada,
composto de lojas destinadas a exploragido de ramos diversificados de co-
mércio, € que permanecam, na sua maior parte, objeto de locacio, ficando
os locatérios sujeitos a normas contratuais padronizadas que visam a con-
servagao do equilibrio da oferta e da funcionalidade, para assegurar, como
objetivo basico, a convivéncia integrada e que varie o prego da locacao, ao
menos em parte, de acordo com o faturamento dos locatarios - centro que
oferega aos usudrios estacionamento permanente e tecnicamente bastante”.*

Nestas definigoes do conceito de SC, percebe-se que uma das principais ca-
racteristicas desta atividade econdmica é a combinagao de wm conjunto de estabelecimen-
tos comerciais concentrados em determinado local (wm “centro de compras” devidamente pla-
nejado e organizado).

O local onde essa atividade econémica geralmente é exercida é um edificio
comercial (bem imével correspondente ao terreno e respectiva edificacdo), arqui-
tetonicamente planejado, de forma a proporcionar um ambiente agradavel, atra-
tivo e estimulante aos consumidores.

A aquisi¢ao do terreno e a construcdo do edificio onde sera localizado o SC
demandam grandes investimentos, os quais sao feitos geralmente por investidores
(nao lojistas) que tém como objetivo a obtengio de retorno financeiro por meio de
aluguéis e da valorizagio da propriedade imobiliaria.

Ademais, verifica-se que a existéncia do SC depende de uma gestio centrali-
zada que compreende a sele¢cao do mix de estabelecimentos comerciais que irdo
compor o conjunto (considerando-se as caracteristicas do publico alvo) e sua dis-
tribui¢ao dentro do espaco fisico.

Assim, o SC diferencia-se de um edificio composto por diversos estabelecimen-
tos comerciais por causa do planejamento operacional do empreendimento que
compreende: o projeto de arquitetura diferenciado, a escolha das lojas que com-
poem o conjunto do empreendimento (ramos de atividade, marcas e localizagao
dentro do espaco fisico - mix de estabelecimentos), as estratégias conjuntas de pu-
blicidade em razao do objeto comum de atragio de frequentadores, dentre outros
aspectos.

Com efeito, o estudo e o desenvolvimento cuidadoso do empreendimento
comercial geram uma sinergia entre os lojistas nao existente em outros tipos de
empreendimentos imobiliarios, o que maximiza o potencial de atracao de clientes
e realizagdo de negocios (v.g., um cliente pode ser atraido ao SC para alimentagao
ou lazer, mas a estrutura desse empreendimento ¢é planejada de forma a incenti-
var o consumo de outros produtos e servicos).

ICSC. ICSC Shopping Center definitions: basic configurations and types. Disponivel em http://www.icsc.org/
srch/lib/SCDefinitions99.pdf. Acesso em 12 de maio de 2011. (Traducao livre)

* Abrasce. Shopping Center ¢ desenvolvimento econdmico e social. 1984, p. 34. Apud VERRI, Maria Elisa
Gualandi. Shopping Centers - Aspectos juridicos e suas origens. Belo Horizonte: Del Rey, 1996, p. 21.



DIREITO TRIBUTARIO ATUAL n® 27 583

2.2. Contrato de locacao

Orlando Gomes destaca trés caracteristicas fundamentais do SC: (i) o aluguel
percentual; (ii) a associagao dos lojistas; e (iii) o regimento interno.”

Como ja mencionado, nao é comum que os titulares do investimento para a
construc¢do do SC sejam os préprios lojistas. De fato, a existéncia de investidores/
empreendedores independentes da atividade de varejo é importante para permi-
tir maior flexibilidade para a gestao do mix de lojas e sua localizacao dentro do
espaco fisico.

A estrutura juridica que possibilita a instala¢do planejada e organizada das
lojas dentro do edificio é o contrato de locacao,® que possui caracteristicas diferen-
ciadas para viabilizar o empreendimento de SC. Os locatarios se obrigam a pagar
um aluguel minimo (valor minimo fixo) e um aluguel percentual (valor varidvel e
proporcional ao faturamento mensal do lojista).

Para subsidiar a estruturacao do empreendimento comercial, acompanhando
o contrato de locacao, estabelecem-se normas complementares de convivéncia (re-
gimento interno) e também o estatuto da associacao de lojistas (que pressupde que
todos os locatarios devem ser associados).

2.3. Fundo de comércio comum (investidores e lojistas)

Outra caracteristica marcante do SC é o seu fundo de comércio, decorrente
do exercicio dessa atividade empresarial planejada. Segundo Fran Martins, o fun-
do de comércio € a totalidade dos bens corpéreos (bens fisicos mdveis ou iméveis)
e incorpéreos (como clientela e a marca).”

No SC, discute-se a existéncia (i) de apenas um tnico fundo de comércio, com-
posto pela infraestrutura fornecida pelo empreendedor, somado aos demais bens
de valor economico fornecidos pelos lojistas, ou (ii) de dois fundos de comércio,
compostos pela mesma estrutura mencionada, mas sendo um dos investidores (em-
preendedores/locadores) e outro dos comerciantes (locatarios/lojistas).

Para Modesto Carvalhosa, “nao ha, na hipétese, dois fundos de comércio, mas
um unico fundo com dois titulares”.* Em sentido oposto, defendendo a existéncia
de dois fundos de comércio, Caio Mdario da Silva Pereira afirma que “Dentro do
shopping center hé essa duplicidade de conceito de fundo de comércio. E fundo

> GOMES, Orlando. “Tragos do perfil juridico de um Shopping Center”. In: ARRUDA, José Soares;

e LOBO, Carlos Augusto da Silveira (coords.). Shopping Centers - Aspectos juridicos. Sao Paulo: RT,

1984, p. 89.

PEREIpRA Caio Mirio da Silva, “Shopping Centers - Organizagao econdmica e disciplina juridica”.

In: ARRUDA, José Soares; e LOBO, Carlos Augusto da Silveira (coords.). Shopping Centers - Aspectos

Juridicos. Op. cit., nota 5, p. 77. No mesmo sentido: MONTEIRO, Washington de Barros. “Shopping

Centers”. In: ARRUDA José Soares; e LOBO, Carlos Augusto da Silveira (coords.). Shopping Cen-

ters - Aspectos juridicos. Op. cit., nota 5, p. 166.

MARTINS, Fran. Curso de Direito Comercial: empresa comercial, empresdrios individuais, microempresas,

sociedades comerciais, fundo de comércio. Ed. rev. e atual. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 421.

8 CARVALHOSA, Modesto. “Consideragées sobre relagdes juridicas em ‘Shopping Centers’”. In:
PINTO, Roberto Wilson Renault; e OLIVEIRA, Fernando A. Albino de (coords.). Shopping Centers
- Questdes juridicas (doutrina e jurisprudéncia). Sao Paulo: Saraiva, 1991, p. 173.
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de comércio o global do shopping, como o é também aquele que é construido pelo
usudrio. £ a ‘achalandagem’, é o aviamento promovido por um lojista.”

Independentemente das discussdes acima apontadas, o que se deve ressaltar
é que, em conjunto ou em separado, o fundo de comércio configura aspecto rele-
vante na formacao do SC e decorre do esfor¢o conjunto dos comerciantes (locata-
rios/lojistas) e dos empreendedores (proprietarios/investidores) e que possibilita a
geracao de lucros para ambos.

Com efeito, todos os investimentos feitos para se desenvolver o fundo de co-
mércio do SC (especialmente os gastos com promogdo e publicidade) devem ser
patrocinados tanto por lojistas quanto por empreendedores.

2.4. Os agentes econdomicos que participam da atividade de shopping center: (1)
investidores (empreendedores/locadores); (ii) administrador; e (iii) lojistas (locatdrios)
- Empreendedor/investidor (locador)

O foco do presente trabalho é o empreendedor/investidor. Trata-se do agen-
te economico responsavel pela realizagdo do investimento para a aquisi¢cao da pro-
priedade imobiliaria. Sua funcao, portanto, é a de realizar o aporte de recursos para
a concretizagio fisica do empreendimento.

Henrique Barbosa Primon e Eliane Monetti destacam a diferenca conceitual
entre esses dois tipos de agentes financiadores: (1) os empreendedores sao diretamente
ligados ao desenvolvimento do empreendimento, e (ii) os investidores geralmente
ingressam no empreendimento ja em fase operacional, para obter o retorno finan-
ceiro do aporte de capital.'

- Lojistas (locatdrios)

Os lojistas sao os comerciantes, aqueles que possuem interface direta com os
consumidores. Em geral, sdo locatarios dos espagos dentro do empreendimento,
nos quais exercerao sua atividade comercial (venda de bens e servicos). A defini-
¢do da natureza das lojas que irao compor o empreendimento e de sua localizagao
dentro do espago fisico é uma tarefa que compete ao administrador.

Dentre os lojistas, assume papel fundamental a Loja Ancora, que é a loja que
atrai o maior nimero de consumidores ao SC. Sao geralmente lojas de departamen-
to ou supermercados, que possuem grande variedade de produtos e pregos atrati-
VOs.

De fundamental importancia para a configuragao do SC é a Associagao de
Lojistas (com adesdo obrigatéria pelos lojistas). Trata-se de uma associacao civil,
com personalidade juridica, que funciona como um instrumento de representacao
dos interesses de seus associados (lojistas),'" inclusive quanto a estratégias promo-
cionais.

¢ PEREIRA, Caio Mirio da Silva. “Stimula do Simpdsio sobre os Centros Comerciais”. In: ARRUDA,
José Soares; e LOBO, Carlos Augusto da Silveira (coords.). Shopping Centers - Aspectos juridicos. Op.
cit., nota 5, p. 17.

PRIMON, Henrique Barbosa; e MONETTI, Eliane. “Implanta¢io e expansiao de Shopping Cen-
ters no Brasil: um estudo da evolugao recente das fontes de investimentos”. Conferéncia Internacio-
nal da Lares 10. Sao Paulo, 2010, pp. 3-4.

" GOMES, Orlando. “Tragos do perfil juridico de um Shopping Center”. Op. cit., nota 5, p. 90.

1(
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- Administrador

Outra parte importante para o desenvolvimento do SC ¢ o seu administrador.
Trata-se da parte especializada na gestdo deste tipo de empreendimento e seus
servigos serao prestados no interesse tanto dos empreendedores quanto dos lojis-
tas. Assim, o contrato de administragdo é celebrado com os investidores/empreen-
dedores e com os lojistas, o que confere ao administrador amplos poderes de ges-
tao e estruturacao do empreendimento, bem como de controle e fiscalizagao da
atividade e do faturamento dos lojistas.'?

Nesse sentido, a administracao sera centralizada e suportada por meio de
regras de convivéncia previamente estabelecidas (Regimento Interno), que fard
parte do contrato de locacao entre empreendedores e lojistas. A adesdo ao regimen-
to do SC implica limitagoes a liberdade dos locatarios, mas é um elemento essen-
cial para a gestdo e o controle do empreendimento.

3. Distribuicao de Receitas e Despesas entre os Agentes
3.1. Distribuicao das receitas
- Empreendedor (investidor) - Aluguel e valorizagao imobilidria

A remuneracgiao do empreendedor (ou investidor) pela cessao de uso das lo-
jas é o aluguel, regido legalmente pela Lei n® 8.245/1991. Conforme mencionado,
por um lado, os contratos de locagao preveem um aluguel fixo ou minimo, basea-
do no espago cedido para uso da loja, o que pode ser objeto de reajustes periodi-
cos. Por outro lado, exige-se também um aluguel mével ou percentual, calculado
com base em um percentual do faturamento mensal do lojista. Em razio desse alu-
guel percentual, é permitido a0 administrador do SC o exame da contabilidade dos
lojistas, para fiscalizar o valor das vendas."

- Lojista (locatdrio) - Venda de bens e servigos

O lojista aufere suas receitas em decorréncia da venda de bens e servigos di-
retamente aos consumidores. Dessa forma, quanto maior o niimero de consumido-
res que frequentem o SC, maior o potencial para a geragao de negocios e de fatu-
ramento (o que também ird beneficiar o empreendedor por meio do aluguel per-
centual).

- Administrador - Taxa de administracao

Conforme mencionado, o administrador ¢ responsavel pela gestao do em-
preendimento, prestando servigos diretamente ou por meio de subcontratacao, in-
clusive definindo alteragbes estruturais ou de composicao e diversidade dos lojis-
tas (tenant mix). Para realizar essa atividade, é cobrada uma taxa de administracio
que sera paga tanto por empreendedores quanto por lojistas.

12 PINTO, Dinah Sonia Renault. Shopping Center, uma nova era empresarial. Ed. rev. e atual. por Vania
Renault Bechara Gomes e Antonio Marcos de Braganca Gomes. Rio de Janeiro: Forense, 2001, pp.
61-62.

13 DINIZ, Maria Helena. Tratado tedrico e prdtico dos contratos. Volume 3. 6* ed. Sao Paulo: Saraiva, 2006,
p- 62.
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Figura 1: resumo do fluxo de receitas na atividade de Shopping Center.
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3.2. Distribuigdo das despesas
- Lojista - Despesas decorrentes do contrato de locagdo

No que tange a locagiao de unidades imobilidrias, a Lei n® 8.245/1991 estabe-
lece expressamente quais sdo as despesas de titularidade do locatario, tais como
telefone, consumo de energia, gas, dgua e demais despesas ordindrias do condo-
minio." Quanto ao que tange as despesas do SC, o artigo 54 da referida lei adota
como premissa a liberdade de contratagio entre empreendedores e lojistas, apenas
excluindo algumas despesas especificas que necessariamente sao de titularidade do
empreendedor. Portanto, verifica-se que as despesas atribuidas ao locatario sao
aquelas definidas no contrato de locagao, conforme expressamente previsto em lei.

Outra despesa devida pelo lojista corresponde a taxa de administragao, que
deve ser paga direitamente ao administrador, em razao dos servicos por ele pres-
tados na gestao do empreendimento (caso previsto em contrato).

- Empreendedores (investidores) - Despesas gerais

Conforme mencionado, a distribui¢ao de despesas entre locador e locatario
no SC dependera do estipulado no contrato de locagdo. O empreendedor figura
como locador no contrato de locagio e possui responsabilidade exclusiva sobre
determinadas despesas, conforme paragrafo 1° do artigo 54 da Lei n°® 8.245/1991."
Além dessas despesas, os empreendedores devem arcar com as despesas correspon-
dentes as lojas ndo locadas, bem como com a sua parcela da taxa de administra-
¢ao.

1 “Art. 23. O locatario é obrigado a:

I - pagar pontualmente o aluguel e os encargos da locagao, legal ou contratualmente exigiveis, no
prazo estipulado ou, em sua falta, até o sexto dia ttil do més seguinte ao vencido, no imével loca-
do, quando outro local nao tiver sido indicado no contrato; (...)

VIII - pagar as despesas de telefone e de consumo de forga, luz e gés, dgua e esgoto; (...)

XII - pagar as despesas ordinarias de condominio. (...)

Art. 25. Atribuida ao locatario a responsabilidade pelo pagamento dos tributos, encargos e despe-
sas ordinarias de condominio, o locador podera cobrar tais verbas juntamente com o aluguel do més
a que se refiram.”

“Art. 54. Nas relagoes entre lojistas e empreendedores de shopping center, prevalecerao as condigoes
livremente pactuadas nos contratos de locagdo respectivos e as disposi¢des procedimentais previs-
tas nesta lei.
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- Fundo de promogoes (investimento comwm em publicidade)

Outro importante instrumento juridico para a atividade do SC € o Fundo de
Promocoes. Trata-se de ferramenta utilizada para arrecadacao e destinagao dos
valores necessarios a publicidade do empreendimento, o que gera beneficios para
todos os integrantes.

A contribuigao dos lojistas ao fundo é obrigatéria pelo contrato de locagao,
mas o locador também participa dessas despesas.'® Dessa forma, verifica-se que o
Fundo de Promogdes configura instrumento de fundamental importancia para que
comerciantes (locatarios) e investidores (empreendedores) possam realizar investi-
mentos conjuntos em publicidade.

Figura 2: resumo do fluxo de despesas na atividade de Shopping Center.

[ Fluxo de Despesas do Shopping Center ]
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Figura 3: resumo do fluxo de despesas de publicidade.
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§ 1° O empreendedor ndo poderd cobrar do locatario em shopping center:

a) as despesas referidas nas alineas a, b e d do paragrafo tnico do art. 22; e

b) as despesas com obras ou substitui¢es de equipamentos, que impliquem modificar o projeto ou
o memorial descritivo da data do habite-se e obras de paisagismo nas partes de uso comum.

§ 2° As despesas cobradas do locatario devem ser previstas em or¢amento, salvo casos de urgéncia
ou for¢a maior, devidamente demonstradas, podendo o locatario, a cada sessenta dias, por si ou
entidade de classe exigir a comprovagao das mesmas.” (Destaques nossos)

' Conforme destaca Rubens Requido: “Esse fundo destinar-se-a a manter as despesas de propagan-
da e promocgbes, para o qual o locatdrio concorrerd com uma contribuigio periddica (...). O loca-
dor concorrera, também, para a constitui¢ao do fundo com importincia mensal previamente esti-
pulada, em proporgio a parte das contribuicbes, dessa natureza, dos locatarios.” (REQUIAO, Ru-
bens. “Consideragoes juridicas sobre os centros comerciais (Shopping Center) no Brasil”. In: AR-
RUDA, José Soares; e LOBO, Carlos Augusto da Silveira (coords.). Shopping Centers - Aspectos juridi-
cos. Op. cil., nota 5, p. 149)
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4. Formas de Estruturacao do Investimento em Shopping Center e Carga
Tributaria
4.1. Condominio

Uma das formas de organizacao dos investidores e empreendedores na ativi-
dade de SC € a aquisi¢io compartilhada do direito de propriedade sobre o bem
imével (mediante a participacdo em fragbes ideais). Assim, cada investidor ou em-
preendedor detém a propriedade do bem imével ao mesmo tempo, cada um exer-
cendo seu direito em idéntica graduacio, de forma harmonica e compativel com o
direito dos demais comunheiros.

Trata-se do condominio, que pode ser constituido de duas formas: (i) o con-
dominio pro indiviso, regido pelos artigos 1.314 e seguintes do Cédigo Civil (cada
conddémino terd um percentual do imével como um todo - ndo ha divisao em uni-
dades auténomas), ou (ii) o condominio especial ou condominio edilicio, em que ha-
vera partes de propriedade exclusiva (unidades autdbnomas que constituem o con-
dominio pro diviso) e partes de propriedade comum (objeto do condominio pro in-
diviso).""

No que concerne ao objeto do presente estudo, o importante é destacar que
o investimento por meio da estrutura de condominio pode ser feito na qualidade
de pessoa fisica, pessoa juridica ou de fundo de investimento imobilidrio - FII. Cada
investidor sera proprietario (i) de uma fragao ideal do edificio como um todo (con-
dominio pro indiviso), ou (ii) de unidades autdbnomas de propriedade exclusiva (con-
dominio edilicio).

Assim, a tributagdo direta ocorrerd sobre a parcela do aluguel devido a cada
proprietario, sendo: (i) proporcional a fracao ideal no caso de condominio pro in-
diviso, ou (ii) o aluguel especifico de cada unidade auténoma no caso do condomi-
nio edilicio.

4.2. Sociedade (pessoa juridica)

Também ¢ possivel a reunido de todos os investidores/empreendedores como
s6cios de uma pessoa juridica, cada um realizando sua parcela do investimento por
meio de aportes de capital. Esta pessoa juridica sera a proprietdria do imével onde
esta localizado o empreendimento, de forma que o relacionamento entre os inves-
tidores/empreendedores ocorre na qualidade de socios da pessoa juridica (Gnica
proprietaria do edificio comercial).'®

Neste modelo de estruturagao, todo o aluguel recebido se concentra em uma
Unica pessoa juridica que ira tributa-lo individualmente. Os investidores receberao
o retorno de seu investimento por meio de dividendos (isentos no Brasil).

Este condominio encontrava-se inicialmente regulamentado na Lei n® 4.591/1964 e era aplicavel
no ambito das edificagoes ou conjuntos de edificagoes, de um ou mais pavimentos, construidos sob
a forma de unidades isoladas entre si, destinadas a fins residenciais ou nao residenciais. Com o
advento do Caodigo Civil de 2002, essa modalidade de condominio foi integralmente disciplinada
(artigo 1.331 e seguintes), motivo pelo qual foi revogada a parte da Lei n® 4.595/1964 no que tan-
ge a essa matéria.

Priscila Maria Pereira Corréa da Fonseca defende que a forma juridica que mais se adapta a consti-
tui¢ao do Shopping Center é a sociedade anonima (nos termos da Lei n° 6.404/1976) (“O regime
juridico aplicavel aos Shopping Centers”. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Economico e Finan-
ceiro v. 65. Sao Paulo, janeiro/marco de 1987, pp. 21-29).
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4.3. Fundo de Investimento Imobilidrio - FII

O FII é um instrumento para a realizagao de investimentos na atividade imo-
bilidria e encontra-se regulamentado pela Lei n® 8.668/1993. E geralmente um
instrumento de investimento coletivo, embora suas quotas possam ser de proprie-
dade de um tunico investidor.

Neste modelo de estruturacao juridica, os investidores fazem o aporte de ca-
pital por meio da aquisi¢ao de quotas do FII. Se, por um lado, o titular das quotas
do FII nao pode exercer qualquer direito real sobre os iméveis e empreendimen-
tos integrantes do patrimoénio do fundo, por outro lado também nao responde
pessoalmente por qualquer obrigacao legal ou contratual, relativamente aos imo6-
veis e empreendimentos integrantes do fundo ou da administradora, salvo quanto
a obrigac¢do de pagamento do valor integral das quotas subscritas.

O quotista do FII exerce um papel semelhante ao acionista da companhia
aberta, inclusive por meio das competéncias atribuidas a assembleia geral, dentre
as quais estdo: deliberagdo sobre as demonstragoes financeiras apresentadas pelo
administrador, alteracdo do regulamento, destitui¢do ou substituicio do adminis-
trador e escolha de seu substituto, emissao de novas quotas, entre outras."’

4.4. Comparativo de carga tributdria para as diferentes estruturas - Investidor brasileiro

A tributagao da atividade de SC no Brasil, no enfoque do investidor/em-
preendedor, demanda a andlise dos seguintes tributos: Imposto de Renda da Pes-
soa Fisica (IRPF), Imposto de Renda da Pessoa Juridica (IRP]), Contribui¢io So-
cial sobre o Lucro Liquido (CSLL), Contribuigao ao PIS e Cofins, sobre os quais dis-
corre-se a seguir:

- IRPF

A tributacao dos rendimentos de aluguel pela pessoa fisica ¢é feita a aliquota
de 27,5%, incidente sobre o valor do aluguel recebido (considerando-se a aliquota
méxima). Nos termos do artigo 14 da Lei n® 7.739/1989, nido integrard a base de
calculo do imposto: (i) o valor dos impostos, taxas e emolumentos incidentes so-
bre o bem que produzir o rendimento, (ii) o aluguel pago pela locagio do imével
sublocado, (iii) as despesas pagas para cobranga ou recebimento do rendimento, e
(iv) as despesas de condominio.

- Lucro presumido

O lucro presumido é um regime opcional de tributagao para as pessoas juri-
dicas que ndo estejam obrigadas a apuragao do lucro real (v.g., empresas que te-
nha auferido receita bruta superior a R$ 48 milhoes no ano anterior, que tenham
rendimentos auferidos no exterior ou que sejam institui¢oes financeiras).

Trata-se da apuracao de uma base de calculo presumida sobre o valor das re-
ceitas auferidas. Com efeito, considerando-se apenas o aluguel recebido, presume-
se o lucro de 32% sobre a receita bruta, sobre o qual incidird a aliquota de 25% de

9" Sobre o tema, confira-se: FREITAS, Rodrigo de. “Natureza juridica dos fundos de investimento
imobilidrio e regimes de tributagao”. In: MOSQUERA, Roberto Quiroga (coord.) O Direito Tributd-
7i0 e 0 mercado financeiro e de capitais. Sao Paulo: Dialética, 2009, pp. 432-463.
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IRP]J (15% mais o adicional de 10%) e a aliquota de 9% para a CSLL (ou seja, a
aliquota efetiva de IRPJ/CSLL serd de 10,88% sobre a receita bruta).

Também deve ser considerada a incidéncia do PIS e da Cofins no regime cu-
mulativo, mediante a aplicagao da aliquota de 3,65% sobre a receita bruta. Dessa
forma, verifica-se uma carga tributdria total de 14,53% sobre a receita bruta.

- Lucro real

Na sistematica do lucro real, a apuracao da base de calculo parte da apuracao
do lucro societario, com os ajustes especificos exigidos pela legislagio (adigoes,
exclusoes e compensagoes). A aliquota é a mesma do lucro presumido: 34% (IRP]
e CSLL).

Assim sendo, diferentemente do lucro presumido (em que a margem de lu-
cro ¢ presumida em 32% sobre a receita bruta), o lucro real terd uma base de calcu-
lo variavel (sendo geralmente mais vantajoso para os anos em que se prevé a exis-
téncia de muitas despesas e de baixa margem de lucro sobre a receita).

O PIS e a Cofins sao apurados no regime nao cumulativo, mediante a aplica-
¢do da aliquota de 9,25% sobre a receita, mas tomando-se os créditos permitidos
pela legislacao. Dessa forma, a aliquota efetiva também ira variar em cada caso
concreto, a depender do montante do crédito gerado pelo empreendimento.

No exemplo que serd exposto no quadro comparativo, adota-se a aliquota
efetiva de 3,65% apenas para fins de comparagao entre os regimes do lucro presu-
mido e do lucro real.

- Fundo de Investimento Imobilidrio - FII

Nos termos do artigo 16 da Lei n® 8.668/1993, rendimentos e ganhos de ca-
pital auferidos pelo FII ficam isentos do Imposto sobre a Renda. Na verdade, o FII
nao possui personalidade juridica, motivo pelo qual nao poderia sequer ser consi-
derado contribuinte do IRP]J (ou da CSLL, do PIS e da Cofins).*

Por expressa determinacao legal, o FII deve fazer a distribui¢ao semestral do
resultado aos quotistas, no limite minimo de 95% deste lucro apurado pelo regi-
me de caixa.

Aregra geral é que o resultado distribuido seja tributado pelo IR/Fonte a ali-
quota de 20%. A mesma tributagao aplica-se aos ganhos de capital e rendimentos
auferidos na alienagao ou no resgate de quotas dos fundos de investimento imobi-
liario.

O imposto retido na fonte pelo FII serad considerado: (i) antecipacao do devi-
do na declaragio, no caso de o beneficidrio ser pessoa juridica, tributada com base
no lucro real ou presumido (ou seja, a carga tributaria efetiva dependera da tribu-
tagao desses rendimentos pela pessoa juridica); e (ii) tributacao exclusiva, nos de-
mais casos.

% A nao ser nas hipéteses expressamente previstas no artigo 2° da Lei n® 9.779/1999, em que a ren-
da auferida pelo FII pode ter o mesmo tratamento tributdrio aplicavel as pessoas juridicas (quando
o FII aplicar recursos em empreendimento imobilidrio que tenha como incorporador, construtor
ou sécio, quotista que possua, isoladamente ou em conjunto com pessoa a ele ligada, mais de 25%
das quotas do fundo).
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Poder4 haver a isen¢ao do imposto de renda na fonte e na declaragio de ajuste
anual das pessoas fisicas (artigo 3° da Lei n® 11.033/2004), quando as quotas do
FII forem admitidas a negociacao exclusivamente em bolsas de valores ou no mer-
cado de balcao organizado.

Neste caso, a isengdo somente sera concedida quando o FII possua, no mini-
mo, 50 quotistas. Ainda, ndo sera concedida a isengao ao quotista pessoa fisica ti-
tular de quotas que representem 10% ou mais da totalidade das quotas emitidas
pelo FII ou cujas quotas lhe derem direito ao recebimento de rendimento superior
a 10% do total de rendimentos auferidos pelo fundo.

Tabela 1: quadro comparativo da carga tributdria para os diferentes modelos de
tributagao, com base na lucratividade do empreendimento.

Comparativo de Carga Tributéria para os Diferentes Modelos de Tril 80 - Lucratividade do Empreendi
[Receita Bruta [ RS 40.000.000,00 |
[ Regime | Base de calculo [ Aliquota | Valor do Tributo |
Lucro Presumido - IRP] (32%) R 12.800.000,00 25% R 3.200.000,00
Lucro Presumido - CSLL (32%) R 12.800.000,00 9% R 1.152.000,00
Lucro Presumido - PIS/COFINS Cumulativo R 40.000.000,00 3,65% R 1.460.000,00
Total Lucro Presumido
(carga tributéria sobre a receita) 14,53% RS 5.812.000,00
Lucro Real - IRPJ/CSLL R$ 12.800.000,00 34% R$ 4.352.000,00
Lucro Real - PIS/COFINS Cumulativo - Para o
caso concreto, deve-se analisar a aliquota efetiva
do regime ndo-cumulativo R$ 40.000.000,00 3,65% R$ 1.460.000,00
Total Lucro Real RS 5.812.000,00
Lucratividade Fiscal Méxima para tornar o
Lucro Real mais vantajoso
(Lucro Real/Receita Bruta) 32,00%
Pessoa Fisica - IRPF RS 21.134.545,45 27,5% [ RS 5.812.000,00 |
Lucratividade Fiscal Mdxima para tornar a
tributagdo na PF mais vantajosa
(Rendi Liquido/Aluguel Total) 52,84%
FII 20% - Quotista Pessoa Fisica Nao Isenta RS 29.060.000,00 20% [ RS 5.812.000,00 ]
Lucratividade Fiscal Maxima para tornar o
FIl mais vantajoso
(Rendimento Fll/Receita Bruta) 72,65%

No exemplo acima, verifica-se que o lucro presumido € mais eficiente para
empreendimentos com alta margem de lucro sobre as receitas. Em geral, para
margens de lucro de 32% ou superiores, a carga tributaria no lucro presumido sera
menor em relagao ao lucro real.

No que tange a comparacao do lucro presumido com a tributacao pela pes-
soa fisica, verifica-se que o lucro presumido serd mais vantajoso para empreendi-
mentos com baixos gastos a serem abatidos da base de calculo da pessoa fisica. Em
geral, caso tais abatimentos nao ultrapassem 52,84% do valor total do aluguel, a
carga tributaria no lucro presumido serd menor.

Por fim, o FII sera mais eficiente para empreendimentos com margem de lu-
cro sobre a receita de até 72,65%. Para empreendimentos com margem de lucro
entre 72,65% e 32%, o regime mais eficiente € o lucro presumido. Abaixo da mar-
gem de 32% (em geral), torna-se mais vantajoso o lucro real.
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5. Conclusao

O objetivo deste trabalho foi analisar as principais caracteristicas da ativida-
de de SC no Brasil, sobretudo no que tange aos aspectos necessarios para a deter-
minagdo da sua lucratividade para fins tributarios. Partindo-se dessa andlise, foi
possivel determinar a efetiva carga tributdria a ser suportada pelo empreendedor/
investidor (nacional ou estrangeiro).

Conforme exposto no presente trabalho, as caracteristicas especificas da ati-
vidade de SC permitem uma ampla variedade de estruturagées juridicas. Cada es-
trutura possui diversidades do ponto de vista operacional, que nao podem ser des-
cartadas pelo investidor/empreendedor.

No presente estudo, foram analisados, inicialmente, os aspectos gerais da ati-
vidade econdémica de SC, os instrumentos juridicos que a contemplam e o papel
de cada agente econdémico dentro deste contexto: o empreendedor/investidor, o
lojista € o administrador.

Ap6s a anilise das relagdes econdmicas e juridicas mencionadas, fez-se uma
exposicao acerca da distribuigao das receitas e despesas dentro desta complexa ati-
vidade econdmica. Essa perspectiva é fundamental para a comparagao das cargas
tributarias, pois estabelece as premissas para defini¢do da receita bruta e do lucro
da atividade.

Ap6s a andlise das receitas e despesas atribuiveis a cada agente economico, foi
possivel realizar a comparagdo das diferentes cargas tributarias aplicaveis (regimes
de tributagao) em cada estrutura juridica possivel (pessoa fisica, pessoa juridica e
FII). Dessa forma, demonstrou-se em quais situagdes sera mais eficiente a utiliza-
¢do de cada regime de tributagao.

Neste sentido, verifica-se que a margem de lucratividade do empreendimen-
to serd decisiva para a adogao de uma ou outra estrutura juridica, desde o investi-
mento direto da pessoa fisica, até a participagao como pessoa juridica ou FII.



