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RESUMO

O Shopping Center contempla estruturas legais edaticas Unicas, que resultam em efeitos tributarios
especificos no Brasil. No presente trabalho, aamalis as principais relacfes juridicas que regem ess
atividade econbmica, a distribuicdo de receitasegpesas entre seus participantes e 0s respectivos
reflexos tributarios.

De fato, ha diversas questdes relacionadas awsitéb dos Shopping Centers no Brasil, tais coiyno: (
formas especificas de aquisicdo e exploracdo dpripdade imobiliaria (.g. condominio, pessoa
juridica, Fundo de Investimento Imobiliério et¢ii), preocupacdes especiais quanto a administracgo
tenant mi¥, (iii) contratos uniformes de locacao, (iv) estratégiagucbas de publicidade e (v) despesas
gerais de manutencao das areas comuns, rateadae®tdcatarios.

Dessa forma, podemos identificar como principaitiggpantes da atividade de Shopping Center: (i) os
proprietarios (investidores), (ii) o administragofiii) os locatarios (lojistas).

O objetivo deste trabalho é verificar o fluxo deeitas e despesas no empreendimento para cada
participante, considerando sobretudo a estrutuidiga adotada.

ApOs a analise da distribuicéo de receitas e daspssra possivel demonstrar a carga tributarartsua
pelos investidores, especialmente em relagéo ad, BRESLL, ao PIS e a COFINS (tributos diretos).

Palavras-chave:Direito Tributério; Shopping Center; estruturagéiddica; carga tributaria; distribuicdo
de receitas e despesas.
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ABSTRACT

Shopping Centers have unique legal and economictstes which result in specific tax effects in Bra
This article aims to analyze the main legal aspetthe Shopping Center business, with respedbdo t
distribution of revenue and costs and their taxatio

In fact, there are many specific issues relatethéostructuring of Shopping Centers in Brazil, las t
following: (i) specific forms of investment in re@roperty €.g. condominium, legal entity, Brazilian
“REIT” etc.); (ii) special management issuesg( tenant mix); (iii) uniform rental contracts; (ivpipt
publicity strategies; and (v) cost sharing agreegmbatween the tenants.

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

The article aims to identify the revenue and ctmt ffor each stakeholder, especially considering th
particular legal structure adopted.

After analyzing the distribution of revenues andtsamong the stakeholders, it will be possiblshiowy
the effective tax burden on investors, specificallth regard to income tax and other direct levies.

Key-words: Tax law; Shopping Center; legal structure; tax bardlistribution of revenue and cost.
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1. INTRODUCAO

Atualmente, percebe-se um grande crescimento enddsanento da industria de Shopping
Center (SC) no Brasil. Dados levantados pela ABRA$Essociacdo Brasileira de Shopping
Centers) apontam que o faturamento do setor f&R®I&7 bilhdes em 2010 (17,5% superior a
2009), com previsao de incremento de 12% nas vegmalas2011. Segundo essa associagao, 0
mercado de SC é responséavel por 18,3% do varejonadce 2% do PIB.Trata-se, portanto, de
um mercado em expansao.

Um dos aspectos que deve ser considerado do pentasth do investidor deste tipo de
empreendimento (empreendedor) é a carga tribusébee os rendimentos obtidos. Para essa
andlise, devem-se verificar as diversas formas eenppde ocorrer a estruturacdo juridica e
econdbmica dos SC no Brasil, especialmente no gongetaos modelos para aquisicdo e
exploracdo da propriedade imobiliariag. condominio, pessoa juridica, fundo de investimento
imobiliario — FlI).

Outros aspectos também devem ser consideradosptais a administracao profissionalizada e
especializada para tratar de questdes especifwasetdr, a administracdo denant mix,a
existéncia de contratos mais rigidos de loca¢c@stratégia conjunta de publicidade, decorrente
de interesses comuns entre proprietarios e looatard rateio de despesas gerais de manutencao
das areas comuns entre os locatérios.

Neste contexto, sera identificado o fluxo de rexe# despesas do empreendimento para cada
participante (proprietarios/investidores, admimaidtr e locatarios/lojistas), considerando-se a
natureza juridica dos contratos e as diferentesdsrde estruturar a atividade.

Dessa forma, com a andlise dos temas acima exp@stiende-se oferecer uma visao geral
sobre o formato juridico adotado para o exercieiatividade de SC no Brasil, em especial o
aspecto da distribuicdo de receitas e despesasanparticipantes. Com isso, sera possivel uma
avaliacdo da efetiva carga tributaria a ser consitie pelo investidor sobre o rendimento
esperado.

2. ASPECTOS GERAIS DA ATIVIDADE DE SHOPPING CENTER NO BRASIL
2.1. Descrigéo da Atividade Economica

Segundo o ICSC (International Council of Shoppirenters), pode-se definir o SC conigdni
grupo de varejo e outros estabelecimentos comeargiaé € planejado, desenvolvido, possuido e
administrado como se fosse uma unica propriedadest@cionamento € fornecido no local. O
tamanho do centro e sua orientacdo sao geralmemterinados pelas caracteristicas do
mercado da zona de comércio servida pelo empre@emdd

No mesmo sentido, a ABRASCE define os SC conmumn ‘centro comercial planejado, sob
administracdo Unica e centralizada, composto dadoglestinadas a exploracdo de ramos
diversificados de comeércio, e que permanecam, aargior parte, objeto de locacao, ficando
os locatarios sujeitos a normas contratuais padradias que visam a conservacao do equilibrio
da oferta e da funcionalidade, para assegurar, cagtivo basico, a convivéncia integrada e

! ABRASCE. Desempenho da Indistria de Shopping Center no Biasine]. Citado em 15/05/2011. Disponivel
em <http://www.portaldoshopping.com.br/sobreosetor.asgAreaMae=10&codArea=13&codConteudo=1
2|CSC. ICSC Shopping Center Definitions — Basic Configiors and Typegonline]. Citado em 12/05/2011.
Disponivel em fttp://www.icsc.org/srch/lib/SCDefinitions99.pdf raducao livre.
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que varie o preco da locacdo, ao menos em partacdedo com o faturamento dos locatarios —
centro que ofereca aos USUArios estacionamentogrenie e tecnicamente bastante.”

Nestas definicbes do conceito de SC, percebe-saumpaedas principais caracteristicas desta
atividade econémica @ combinacdo de um conjunto de estabelecimentos cerviais
concentrados em determinado local (um “centro de copras” devidamente planejado e
organizado).

O local onde essa atividade econdmica geralmergreécida € um edificio comercial (bem
imovel correspondente ao terreno e respectivacegiio), arquitetonicamente planejado, de
forma a proporcionar um ambiente agradavel, ataiestimulante aos consumidores.

A aquisicdo do terreno e construcdo do edificioeoserd localizado o SC demanda grandes
investimentos, os quais sédo feitos geralmente peestidores (ndo lojistas) que tém como
objetivo a obtencéo de retorno financeiro por ntEaluguéis e da valorizagdo da propriedade
imobiliaria.

Ademais, verifica-se que a existéncia do SC depemeleuma gestdo centralizada que
compreende a selecdo daix de estabelecimentos comerciais que iIrdo compor njuiTio
(considerando-se as caracteristicas do publicg algaa distribuicdo dentro do espaco fisico.

Assim, o SC diferencia-se de um edificio compogsip giversos estabelecimentos comerciais
por causa do planejamento operacional do empreentt'mque compreende: o projeto de
arquitetura diferenciado, a escolha das lojas cquapdem o conjunto do empreendimento
(ramos de atividade, marcas e localizacao dentmesgaco fisico mix de estabelecimentos), as

estratégias conjuntas de publicidade em raz&do giioobomum de atracdo de frequentadores,
dentre outros aspectos.

Com efeito, o estudo e o desenvolvimento cuidadiesempreendimento comercial geram uma
sinergia entre os lojistas ndo existente em ouipos de empreendimentos imobiliarios, o que
maximiza o potencial de atracdo de clientes ez&gdio de negocios.(. um cliente pode ser
atraido ao SC para alimentacdo ou lazer, mas atwstrdesse empreendimento é planejada de
forma a incentivar o consumo de outros produtENags).

2.2. Contrato de Locagao
Orlando Gomes destaca trés caracteristicas fundameto SC: (i) o aluguel percentual (ii) a
associacado dos lojistas e (iii) o regimento intérno

Como ja mencionado, ndo € comum que os titularesdstimento para a construcdo do SC
sejam os proprios lojistas. De fato, a existéneidandestidores/empreendedores independentes
da atividade de varejo € importante para permiafomflexibilidade para a gestdo daix de
lojas e sua localizacdo dentro do espaco fisico.

A estrutura juridica que possibilita a instalacdanpjada e organizada das lojas dentro do
edificio € o contrato de locacdaque possui caracteristicas diferenciadas parailiz&@bo

% Shopping Center e Desenvolvimento Econémico e ISBRASCE, 1984, p. 34Apud VERRI, Maria Elisa
Gualandi,Shopping Centers — Aspectos Juridicos e suas (rigeto Horizonte: Del Rey, 1996, p. 21.

* GOMES, OrlandoTracos do Perfil Juridico de um Shopping CentlerARRUDA, José Soares e LOBO, Carlos
Augusto da Silveira (coord.)Shopping Centers” - Aspectos Juridic&io Paulo: Revista dos Tribunais, 1984, p.
89.

® PEREIRA, Caio Mario da Silva Pereirghopping Centers — Organizacédo Econdmica e Disepliuridica.In
ARRUDA, José Soares e LOBO, Carlos Augusto da Biveoord.). ‘Shopping Centers” - Aspectos Juridic&§io
Paulo: Revista dos Tribunais. 77. No mesmo sentido: MONTEIRO, Washington de@aShopping Centerdn
ARRUDA, José Soares e LOBO, Carlos Augusto da Bilgoord.). Shopping Centers” - Aspectos Juridic8io
Paulo: Revista dos Tribunajs. 166.
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empreendimento de SC. Os locatarios se obrigangar pan aluguel minimo (valor minimo
fixo) e um aluguel percentual (valor variavel egoional ao faturamento mensal do lojista).

Para subsidiar a estruturacdo do empreendimenterc@l) acompanhando o contrato de
locagdo, estabelecem-se normas complementaresideémcia (regimento interno) e também o
estatuto da associacéo de lojistas (que pressugi®dos os locatarios devem ser associados).

2.3. Fundo de Comércio Comum (Investidores e Lojias)

Outra caracteristica marcante do SC é o seu furdmohércio, decorrente do exercicio dessa
atividade empresarial planejada. Segundo Fran Marti fundo de comeércio € a totalidade dos
bens corpéreos (bens fisicos méveis ou iméveisgarporeos (como clientela e a marta)

No SC, discute-se a existéncia (i) de apenas urmoUfuindo de comércio, composto pela

infraestrutura fornecida pelo empreendedor, somao® demais bens de valor econémico
fornecidos pelos lojistas, ou (ii) de dois fund@sabmércio, compostos pela mesma estrutura
mencionada, mas sendo um dos investidores (emmeeras/locadores) e outro dos

comerciantes (locatarios/lojistas).

Para Modesto Carvalhosaao ha, na hipétese, dois fundos de comeércio, mmaginico fundo
com dois titulares” Em sentido oposto, defendendo a existéncia defdpios de comércio,
Caio Mario da Silva Pereira afirma qtiBentro do shopping center ha essa duplicidade de
conceito de fundo de comércio. E fundo de coméraitobal do shopping, como o é também
aquele que é construido pelo usuario. E a 'achalged’, é o aviamento promovido por um
lojista”. ®

Independentemente das discussdes acima apontagas,se deve ressaltar € que, em conjunto
ou em separado, o fundo de comércio configura &spelevante na formacdo do SC e decorre
do esforco conjunto dos comerciantes (locataripgsths) e dos empreendedores
(proprietérios/investidores) e que possibilita eagéo de lucros para ambos.

Com efeito, todos os investimentos feitos para esemlvolver o fundo de comércio do SC
(especialmente os gastos com promocao e publiidiedem ser patrocinados tanto por lojistas
quanto por empreendedores.

2.4. Os Agentes Econdmicos que Participam da Ativadle de Shopping Center: (i)
Investidores (Empreendedores/Locadores); (i) Admiistrador; e (iii) Lojistas (Locatarios)

v' Empreendedor/Investidor (Locador)

O foco do presente trabalho sdo o empreendedaneestidor. Trata-se do agente econémico
responsavel pela realizacdo do investimento paaguésicdo da propriedade imobiliaria. Sua
funcdo, portanto, é a de realizar o aporte de sesurmpara a concretizacdo fisica do
empreendimento.

Henrique Barbosa Primon e Eliane Monetti destacadifeaenca conceitual entre esses dois
tipos de agentes financiadores: (i) os empreendsdmdo diretamente ligados ao

® MARTINS, Fran.Curso de Direito Comercial: empresa comercial, ees@rios individuais, microempresas,
sociedades comerciais, fundo de comérgnb. rev. e atual. — Rio de Janeiro: Forense, 200921.

" CARVALHOSA, Modesto Consideracdes sobre Relacdes Juridicas em “Shoppemgers” In PINTO, Roberto
Wilson Renault e OLIVEIRA, Fernando A. Albino deord.). Shopping Centers - Questdes Juridicas (Doutrina e
Jurisprudéncia) Sdo Paulo: Saraiva, 1991, p. 173.

8 PEREIRA, Caio Mério da Silva. Simula do Simpésibre os Centros Comerciais. In ARRUDA, José Soares
LOBO, Carlos Augusto da Silveira (coord.SBHopping Centers” - Aspectos Juridic®do Paulo: Revista dos
Tribunais p. 17.
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desenvolvimento do empreendimento e (ii) os indestis geralmente ingressam no
empreendimento ja em fase operacional, para obpmo financeiro do aporte de capital.

v Lojistas (Locatarios)

Os lojistas sado os comerciantes, aqueles que puossterface direta com os consumidores. Em
geral, sdo locatarios dos espacos dentro do entgineento, nos quais exercerao sua atividade
comercial (venda de bens e servi¢cos). A definicAondtureza das lojas que irdo compor o
empreendimento e de sua localizacdo dentro do edjEico € uma tarefa que compete ao
administrador.

Dentre os lojistas, assume papel fundamental a Aojgora, que é a loja que atrai o maior
namero de consumidores ao SC. Sao geralmentedejaepartamento ou supermercados, que
possuem grande variedade de produtos e precas@drat

De fundamental importancia para a configuracdo @@ & Associacao de Lojistas (com adesao
obrigatoria pelos lojistas). Trata-se de uma asgéoi civil, com personalidade juridica, que

funciona como um instrumento de representacédo rtesesses de seus associados (lojidtas),

inclusive quanto a estratégias promocionais.

v" Administrador

Outra parte importante para o desenvolvimento de&®Cseu administrador. Trata-se da parte
especializada na gestdo deste tipo de empreendingergeus servicos serdo prestados no
interesse tanto dos empreendedores quanto dotgojisssim, o contrato de administracdo é
celebrado com os investidores/empreendedores ensdagjitas, o que confere ao administrador
amplos poderes de gestdo e estruturacdo do empnegid, bem como de controle e
fiscalizacdo da atividade e do faturamento dostht*

Nesse sentido, a administracdo sera centralizat@atada por meio de regras de convivéncia
previamente estabelecidas (Regimento Interno), fgtée parte do contrato de locacdo entre
empreendedores e lojistas. A adesdo ao regiment®Qlanplica limitacbes a liberdade dos
locatarios, mas € um elemento essencial para acgest controle do empreendimento.

3. DISTRIBUICAO DE RECEITAS E DESPESAS ENTRE OS AGENTES
3.1. Distribuicdo das Receitas
v' Empreendedor (Investidor) - Aluguel e Valorizacawbiliaria

A remuneracao do empreendedor (ou investidor) gedado de uso das lojas é o aluguel, regido
legalmente pela Lei n° 8.245/91. Conforme menciongdr um lado, os contratos de locacéo

preveem um aluguel fixo ou minimo, baseado no espadido para uso da loja, 0 que pode ser
objeto de reajustes periodicos. Por outro lad@gesze também um aluguel movel ou percentual,
calculado com base em um percentual do faturanmatssal do lojista. Em razdo desse aluguel

percentual, € permitido ao administrador do SC anex da contabilidade dos lojistas, para

fiscalizar o valor das vendas.

® PRIMON, Henrique Barbosa e MONETTI, Eliarimplantacéo e Expanséo de Shopping Centers no IBrasi
Estudo da Evolucao Recente das Fontes de Investimén? Conferéncia Internacional da Lares, Sdo Padi),
pp. 3e4.

1 GOMES, OrlandoTracos do Perfil Juridico de um Shopping CentlerARRUDA, José Soares e LOBO, Carlos
Augusto da Silveira (coord.)Shopping Centers” - Aspectos Juridic&o Paulo: Revista dos Tribunais, 1984, p.
90.

2 PINTO, Dinah Sonia RenaulBhopping Center, Uma Nova Era EmpresarReévista e Atualizada por Vania
Renault Bechara Gomes e Antonio Marcos de Bragaongaes. Rio de Janeiro: Forense, 2001, pp. 61 e 62.

12 DINIZ, Maria HelenaTratado Teérico e Pratico dos Contrata®l. 3, 62 ed., S&o0 Paulo: Saraiva, 2006, p. 62.
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v' Lojista (Locatéario) — Venda de Bens e Servicos

O lojista aufere suas receitas em decorréncia dadavele bens e servigos diretamente aos
consumidores. Dessa forma, quanto maior o niumerocodsumidores que frequentem o SC,
maior o potencial para a geracao de negécios atdeafento (o0 que também ir4 beneficiar o
empreendedor por meio do aluguel percentual).

v Administrador - Taxa de Administracédo

Conforme mencionado, o administrador é respons@eth gestdo do empreendimento,
prestando servigcos diretamente ou por meio de sitatacdo, inclusive definindo alteragbes
estruturais ou de composicao e diversidade dagtdsjienant mi) Para realizar essa atividade,
€ cobrada uma taxa de administracdo que serd pat@ por empreendedores quanto por
lojistas.

Figura 1: resumo do fluxo de receitas na atividade Shopping Center.

[ Fluxo de Receitas da Atividade de Shopping Center |
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3.2.  Distribuicéo das Despesas
v Lojista — Despesas Decorrentes do Contrato de Lacac

No que tange a locagcdo de unidades imobilidridssian® 8.245/91 estabelece expressamente

quais sdo as despesas de titularidade do locataisocomo telefone, consumo de energia, gas,

agua e demais despesas ordinarias do condoMiiBioanto ao que tange as despesas do SC, o
artigo 54 da referida Lei adota como premissaexdibde de contratacdo entre empreendedores e
lojistas, apenas excluindo algumas despesas daspsdiue necessariamente sédo de titularidade
do empreendedor. Portanto, verifica-se que as daspatribuidas ao locatario sdo aquelas

definidas no contrato de locacdo, conforme expnesste previsto em lei.

13«Art. 23. O locatério é obrigado a:

| - pagar pontualmente o aluguel e os encargosaigdio, legal ou contratualmente exigiveis, nogestipulado
ou, em sua falta, até o sexto dia util do més seguio vencido, no imével locado, quando outrolloga tiver sido
indicado no contrato; (...)

VIII - pagar as despesas de telefone e de consenfargh, luz e gas, agua e esgoto; (...)
XIl - pagar as despesas ordinarias de condominip. (

Art. 25. Atribuida ao locatario a responsabilidagdo pagamento dos tributos, encargos e despedasiias de
condominio, o locador podera cobrar tais verbamjuante com o aluguel do més a que se refiram.”
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Outra despesa devida pelo lojista corresponde a tkx administracdo, que deve ser paga
direitamente ao administrador, em razdo dos sevigor ele prestados na gestdo do
empreendimento (caso previsto em contrato).

v' Empreendedores (Investidores) - Despesas Gerais

Conforme mencionado, a distribuicdo de despesas kxtador e locatario no SC dependera do
estipulado no contrato de locacdo. O empreendggloafcomo locador no contrato de locagéo e
possui responsabilidade exclusiva sobre determsnddapesas, conforme 81° do artigo 54 da
Lei n° 8.245/91%* Além dessas despesas, os empreendedores devencamtaas despesas
correspondentes as lojas néo locadas, bem coma som parcela da taxa de administragéo.

v" Fundo de Promocgdes (Investimento Comum em Puhbdie)da

Outro importante instrumento juridico para a atdd do SC € o Fundo de Promocgdes. Trata-se
de ferramenta utilizada para arrecadacao e de&tindgs valores necessarios a publicidade do
empreendimento, o que gera beneficios para todiogeggantes.

A contribuicdo dos lojistas ao fundo é obrigat@elo contrato de locagdo, mas o locador
também participa dessas despebaBessa forma, verifica-se que o Fundo de Promocées
configura instrumento de fundamental importanciaapgue comerciantes (locatarios) e
investidores (empreendedores) possam realizartimesgos conjuntos em publicidade.

Figura 2: resumo do fluxo de despesas na atividal#geShopping Center.

[ Fluxo de Despesas do Shopping Center |
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14 Art. 54. Nas relagdes entre lojistas e empreendeddeshopping centerprevalecerdo as condicées livremente
pactuadas nos contratos de locacéo respectivodispasicdes procedimentais previstas nesta lei.

§ 1° O empreendedor ndo podera cobrar do locaérishopping center:
a) as despesas referidas nas alineas a, b e dadpaia Gnico do art. 22; e

b) as despesas com obras ou substituicbes de ewnpas, que impliqguem modificar o projeto ou 0 meaio
descritivo da data do habite-se e obras de pamagigs partes de uso comum.

§ 2° As despesas cobradas do locatario devem eséstais em orgamento, salvo casos de urgénciaroa faior,
devidamente demonstradas, podendo o locatario,da sassenta dias, por si ou entidade de class& exig
comprovacdo das mesmas." (g.n.)

!> Conforme destaca Rubens Requidgsse fundo destinar-se-a4 a manter as despesasopgaganda e promocées,
para o qual o locatario concorrerd com uma contig@o periédica, (...) O locador concorrera, tambépara a
constituicdo do fundo com importancia mensal preéate estipulada, em proporcdo a parte das contydms,
dessa natureza, dos locatariosnh REQUIAO, RubensConsideracdes Juridicas sobre os Centros Comerciais
(Shopping Center) no Brasiln ARRUDA, José Soares e LOBO, Carlos Augusto itizi®a (coord.). ‘Shopping
Centers” - Aspectos JuridicoSao Paulo: Revista dos Tribunais 149.
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Figura 3: resumo do fluxo de despesas de publicidad

| Fundo de Promocdes (Fluxo de Despesas) |
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4. FORMAS DE ESTRUTURACAO DO INVESTIMENTO EM SHOPPI NG
CENTER E CARGA TRIBUTARIA

4.1. Condominio

Uma das formas de organizacdo dos investidores preemdedores na atividade de SC é a
aquisicao compartilhada do direito de propriedamt@eso bem imoével (mediante a participacéo
em fracdes ideais). Assim, cada investidor ou eergtedor detém a propriedade do bem imovel
ao mesmo tempo, cada um exercendo seu direito @midd graduacdo, de forma harménica e
compativel com o direito dos demais comunheiros.

Trata-se do condominio, que pode ser constituidiuds formas: (i) condominio pro indivisg,
regido pelos artigos 1.314 e seguintes do Codigd (Cada condémino terd um percentual do
imoével como um todo — ndo ha divisdo em unidadé3namas), ou (ii) o condominio especial
ou condominio edilicia em que havera partes de propriedade exclusivida@es autbnomas
que constituem o condomingwo divisg e partes de propriedade comum (objeto do condomin
pro indivisg.*®

No que concerne ao objeto do presente estudo, ortampe é destacar que o investimento por
meio da estrutura de condominio pode ser feitouadidpde de pessoa fisica, pessoa juridica ou
de fundo de investimento imobiliario — Fll. Cadaestidor sera proprietario (i) de uma fracao
ideal do edificio como um todo (condomirpoo indivisg, ou (ii) de unidades autbnomas de
propriedade exclusiva (condominio edilicio).

Assim, a tributac&o direta ocorrera sobre a paelaluguel devido a cada proprietario, sendo:
(i) proporcional a fracao ideal no caso de condampro indiviso,ou (ii) o aluguel especifico de
cada unidade auténoma no caso do condominio edilici

4.2. Sociedade (pessoa juridica)

Também € possivel a reunido de todos os invessitlonpreendedores como soécios de uma
pessoa juridica, cada um realizando sua parceiavestimento por meio de aportes de capital.
Esta pessoa juridica sera a proprietaria do imémdke esta localizado o empreendimento, de

' Este condominio encontrava-se inicialmente regetdato na Lei n° 4.591/64 e era aplicavel no amitkte
edificagbes ou conjuntos de edificagbes, de um ais pavimentos, construidos sob a forma de unidadédas
entre si, destinadas a fins residenciais ou nademsiais. Com o advento do Cdédigo Civil de 20G&aemodalidade
de condominio foi integralmente disciplinada (artip331 e seguintes), motivo pelo qual foi revogadzarte da
Lei n® 4.595/64 no que tange a essa matéria.
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forma que o relacionamento entre os investidorgaieemdedores ocorre na qualidade de socios
da pessoa juridica (Unica proprietaria do edifécimercial)’

Neste modelo de estruturacdo, todo o aluguel réoebe concentra em uma Unica pessoa
juridica que ird tributd-lo individualmente. Os @stidores receberdo o retorno de seu
investimento por meio de dividendos (isentos nsBra

4.3. Fundo de Investimento Imobiliario — FlI

O FII € um instrumento para a realizagdo de inwesttos na atividade imobiliaria e encontra-se
regulamentado pela Lei n° 8.668/93. E geralmenteingtiumento de investimento coletivo,
embora suas quotas possam ser de propriedade deicorinvestidor.

Neste modelo de estruturacdo juridica, os investgéazem o aporte de capital por meio da
aquisicdo de quotas do FIl. Se, por um lado, datitdas quotas do FIl ndo pode exercer
qualquer direito real sobre os imdveis e empreeadios integrantes do patriménio do fundo,
por outro lado também n&o responde pessoalmentgquadguer obrigacdo legal ou contratual,
relativamente aos imoveis e empreendimentos intéggado fundo ou da administradora, salvo
quanto a obrigacédo de pagamento do valor integsafdotas subscritas.

O quotista do Fll exerce um papel semelhante amnta da companhia aberta, inclusive por
meio das competéncias atribuidas a assembléig derdte as quais estdo: deliberacdo sobre as
demonstracdes financeiras apresentadas pelo athadiols alteracdo do regulamento,
destituicdo ou substituicdo do administrador e lbacde seu substituto, emissdo de novas
quotas, entre outrds.

4.4. Comparativo de Carga Tributaria para as Diferetes Estruturas — Investidor
Brasileiro

A tributacdo da atividade de SC no Brasil, no enéodo investidor/empreendedor, demanda a
analise dos seguintes tributos: Imposto de Rendedaoa Fisica (IRPF), Imposto de Renda da
Pessoa Juridica (IRPJ), Contribuicdo Social solrecoo Liquido (CSLL), Contribuicdo ao PIS

e COFINS, sobre os quais discorre-se a seguir:

v IRPF

A tributacdo dos rendimentos de aluguel pela pelisica € feita a aliquota de 27,5%, incidente
sobre o valor do aluguel recebido (consideranda-aéguota maxima). Nos termos do artigo 14
da Lei n® 7.739/89, ndo integrara a base de cattmlionposto: (i) o valor dos impostos, taxas e
emolumentos incidentes sobre o bem que produandimento, (ii) o aluguel pago pela locacdo
do imovel sublocado, (iii) as despesas pagas mdm@eca ou recebimento do rendimento e (iv)
as despesas de condominio.

v Lucro Presumido

O lucro presumido € um regime opcional de tributguéra as pessoas juridicas que ndo estejam
obrigadas a apuracédo do lucro reafj(empresas que tenha auferido receita bruta superior
R$ 48 milhGes no ano anterior, que tenham rendimseatiferidos no exterior ou que sejam
instituicdes financeiras).

7 priscila Maria Pereira Corréa da Fonseca defengeagforma juridica que mais se adapta & constiuip
Shopping Center é a sociedade andnima (nos teranbeich® 6.404/76). FONSECA, Priscila Maria Per&@réa
da. O Regime Juridico Aplicavel aos Shopping Centerkevista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmieo
Financeiro, S&o Paulo, jan./mar. 1987, v.65, pR21-

' Sobre o tema, confira-se: FREITAS, Rodrigo Netureza juridica dos fundos de investimento initiil e
regimes de tributacddn: MOSQUERA, Roberto Quiroga (coor®)direito tributario e o mercado financeiro e de
capitais Sao Paulo: Dialética, 2009, p. 432-463.
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Trata-se da apuracdo de uma base de calculo pdssisobre o valor das receitas auferidas.
Com efeito, considerando-se apenas o0 aluguel hzepresume-se o lucro de 32% sobre a
receita bruta, sobre o qual incidira a aliquot2%8hé de IRPJ (15% mais o adicional de 10%) e a
aliquota de 9% para a CSLL (ou seja, a aliquotivefde IRPJ/CSLL sera de 10,88% sobre a
receita bruta).

Também deve ser considerada a incidéncia do PI& €@FINS no regime cumulativo,
mediante a aplicacdo da aliquota de 3,65% sobeeeata bruta. Dessa forma, verifica-se uma
carga tributaria total de 14,53% sobre a receit#abr

v Lucro Real

Na sistematica do lucro real, a apuracdo da baséldealo parte da apuracdo do lucro societério,
com os ajustes especificos exigidos pela legisldad@oes, exclusbes e compensacdes). A
aliquota € a mesma do lucro presumido: 34% (IRESld.).

Assim sendo, diferentemente do lucro presumido gama margem de lucro é presumida em
32% sobre a receita bruta), o lucro real tera uas& lole calculo variavel (sendo geralmente mais
vantajoso para 0s anos em que se prevé a existimcraitas despesas e de baixa margem de
lucro sobre a receita).

O PIS e a COFINS séao apurados no regime nao cuvwaylatediante a aplicacdo da aliquota de
9,25% sobre a receita, mas tomando-se os créd#wsitiplos pela legislacdo. Dessa forma, a
aliquota efetiva também ird variar em cada casaretm a depender do montante do crédito
gerado pelo empreendimento.

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

v" Fundo de Investimento Imobiliario — FlI

Nos termos do artigo 16 da Lei n° 8.668/93, rendioe e ganhos de capital auferidos pelo FlI
ficam isentos do Imposto sobre a Renda. Na verdadi¢] ndo possui personalidade juridica,
motivo pelo qual ndo poderia sequer ser consideradtibuinte do IRPJ (ou da CSLL, do PIS e
da COFINS)?®

Por expressa determinacéo legal, o Fll deve fazdistaibuicdo semestral do resultado aos
quotistas, no limite minimo de 95% deste lucro agarmelo regime de caixa.

A regra geral é que o resultado distribuido seéfutindo pelo IR/Fonte a aliquota de 20%. A
mesma tributacdo aplica-se aos ganhos de capreiddmentos auferidos na alienacdo ou no
resgate de quotas dos fundos de investimento iraobil

O imposto retido na fonte pelo Fll sera considerédl@ntecipacao do devido na declaracdo, no
caso de o beneficiario ser pessoa juridica, trdautzom base no lucro real ou presumido (ou
seja, a carga tributaria efetiva dependera datagiio desses rendimentos pela pessoa juridica);
e (ii) tributacdo exclusiva, nos demais casos.

Podera haver a isen¢do do imposto de renda nadamaleclaracdo de ajuste anual das pessoas
fisicas (artigo 3° da Lei n° 11.033/04), quand@uastas do FIl forem admitidas a negociacao
exclusivamente em bolsas de valores ou no meraathalddo organizado.

9 A ndo ser nas hipdteses expressamente previsesigo 2° da Lei n® 9.779/99, em que a renda mlafgrelo FlI
pode ter o mesmo tratamento tributrio aplicavel passoas juridicas (quando o FIl aplicar recursos e
empreendimento imobiliario que tenha como incorgoraconstrutor ou sécio, quotista que possuaadsohente
ou em conjunto com pessoa a ele ligada, mais ded2&%uotas do fundo).
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Neste caso, a isencdo somente sera concedida goaRdgossua, no minimo, 50 quotistas.
Ainda, ndo sera concedida a isencao ao quotisep@disica titular de quotas que representem
10% ou mais da totalidade das quotas emitidas fptlou cujas quotas lhe derem direito ao
recebimento de rendimento superior a 10% do tetaéddimentos auferidos pelo fundo.

Tabela 1: quadro comparativo da carga tributaria iaos diferentes modelos de tributagdo, com base na
lucratividade do empreendimento

Comparativo de Carga Tributaria para os Diferentes Modelos de Tributagdo - Lucrativadade do Empreendimento

|Receita Bruta | R$ 40.000.000,00 |

| Regime | Base de calculo | Aliquota |  Valordo Tributo |

Lucro Presumido - IRPJ (32%)

Lucro Presumido - CSLL (32%)

Lucro Presumido - PIS/COFINS Cumulativo
Total Lucro Presumido

(carga tributaria sobre a receita) 14,53% R$ 5.812.000,00

12.800.000,00 25% R¢ 3.200.000,00
12.800.000,00 9% R¢ 1.152.000,00
40.000.000,00 3,65% R¢ 1.460.000,00

213818

Lucro Real - PIS/COFINS Cumulativo - Para o
caso concreto, deve-se analisar a aliquota efetiva
do regime nao-cumulativo R$ 40.000.000,00 3,65% R$ 1.460.000,00

Total Lucro Real R$ 5.812.000,00
Lucratividade Fiscal Maxima para tornar o
Lucro Real mais vantajoso

(Lucro Real/Receita Bruta) 32,00%

Pessoa Fisica - IRPF R$ 21.134.545,45 27,5% | R$ 5.812.000,00 |
Lucratividade Fiscal Maxima para tornar a
tibutacdo na PF mais vantajosa

(Rendimento Liquido/Aluguel Total) 52,84%

{ Lucro Real - IRPJ/CSLL R$ 12.800.000,00 34% R$ 4.352.000,00

Lucratividade Fiscal Maxima para tornar o
FII mais vantajoso
(Rendimento FII/Receita Bruta) 72,65%

{ FII 20% - Quotista Pessoa Fisica Nao Isenta R$ 29.060.000,00 20% | R$ 5.812.000,00 |

No exemplo acima, verifica-se que o lucro presumédmais eficiente para empreendimentos
com alta margem de lucro sobre as receitas. Enl, geaea margens de lucro de 32% ou
superiores, a carga tributéria no lucro presumété smmenor em relacdo ao lucro real.

No que tange a comparacao do lucro presumido ctibudacdo pela pessoa fisica, verifica-se
qgue o lucro presumido serd mais vantajoso paraesmgimentos com baixos gastos a serem
abatidos da base de calculo da pessoa fisica. Eah gaso tais abatimentos ndo ultrapassem
52,84% do valor total do aluguel, a carga tribatéo lucro presumido serd menor.

Por fim, o FIl ser4 mais eficiente para empreendiogecom margem de lucro sobre a receita de
até 72,65%. Para empreendimentos com margem de dmtre 72,65% e 32%, o0 regime mais

eficiente € o lucro presumido. Abaixo da margen32#% (em geral), torna-se mais vantajoso o
lucro real.

4.5. Comparativo de Carga Tributaria — Investidor Estrangeiro

A tributacdo do investidor estrangeiro ira varia a@lcordo com o0s seguintes fatores: (i) a
estrutura juridica adotada, (ii) a forma de regisio investimento no BACEN (4.131 ou 2.689)
e (iii) se o investidor é residente em parais@fist ndo, 0s quais serdo analisados a seguir:

(i)  Aquisicdo direita do imovel pelo néo residente (RFPJ) — Investimento 4.131:

0 Considera-se “investimento 4.131” o investimeniretd feito por estrangeiros, nos termos da Le#.A%B1/62.
Considera-se “investimento 2.689” o investimenttof@o mercado de capitais (bolsa de valores),tenaos da
Resolucao CMN n° 2.689/00.
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(ii)

v

Regra Geral incidéncia del5% de IR/Fonte tanto sobreganho de capital(ganho
auferido na alienacdo do imovel, correspondentidededca a maior entre o valor do
investimento inicial em moeda estrangeira registrad BACEN e o valor da
alienacdo em moeda estrangeffajuanto sobre os rendimentosalaguel. Poderéo
ser deduzidos da base de caldqaidigo 705 do RIR/99): (i) o valor dos impostos,
taxas e emolumentos incidentes sobre o bem quezpradrendimento, (ii) o aluguel
pago pela locacdo do imével sublocado, (iii) aspesas pagas para cobranca ou
recebimento do rendimento e (iv) as despesas doounio.

Residente em Paraiso Fiscahcidéncia de&5% de IR/Fonte sobre o ganho de capital
e sobre os rendimentos de aluguel, sendo permitmmasmesmas deducbes
mencionadas acima.

Investimento em PJ:

A tributacdo corporativa no nivel da PJ sera agoedacionada para o lucro presumido ou lucro
real. A distribuicdo doslividendos aos acionistas ou sociogsénta de IR/Fonte. Quanto aos
demais rendimentos, a tributacao ocorre da segignte:

(iii)

v

Fll
v

No investimento 4.131(investimento direto na pessoa juridica), a aliGoada
participacdo societaria ou a reducéo de capitabetada como ganho de capital, nas
seguintes aliquotast5% de IR/Fonte (regra geral) a26% de IR/Fonte (para o
residente em paraiso fiscal).

No investimento 2.68@nvestimento em PJ negociada em bolsa de valaegnho
de capital € isentp mas os demais rendimentos serdo tributados coafarem
anterior {.g.juros sobre capital propfi), desde que ndo residente em paraiso fiscal.

Seraoisentos os rendimento$io caso de investimento para aquisicdo da patéip
societéaria feita por meio de uRiP (fundo de investimento em participacfes) desde
gue atendidos alguns requisitos especificos: ¢dtsta ndo possuir 40% ou mais das
cotas do FIP ou n&o possuir direito ao recebimdatd0% ou mais dos rendimentos
auferidos pelo fundo, (ii) ndo ser residente enaigarfiscal e (iii)) ndo possuir mais de
5% de seu patrim6nio liquido em titulos de diviggsalvados os casos de debéntures
e titulos publicos.

No investimento 4.131FIl ndo negociado em Bolsa), tributa-38% de IR/Fonte
sobre ogendimentos liquidose sobre gganho de capital.A aliquota serd de 25%
para residente em paraiso fiscal.

No investimento 2.68@ Il negociado em Bolsa): (i) sesento oganho de capitalna
alienacao das quotas, (ii) incidit®% de IR/Fonte sobre agndimentos liquidose

(i) seraisento o rendimento para pessoa fisica, caso preenchidos os requisitos
mencionados anteriormente.

No caso denvestimento 2.689FIl negociado em Bolsa) feito pdResidente em
Paraiso Fiscalaplica-se a mesma tributacdo estabelecida pamsmentes (20% de

1 N&o havera tributagdo sobre o ganho de capifar spurado apenas em moeda nacional.

220 pagamento de Juros sobre Capital Préprio - J@Raéopcao legal estabelecida pela Lei n° 9.2495, qual
€ possivel atribuir a natureza de juros aos dividen caso atendidos alguns requisitos. Dessa foesees
pagamentos sdo dedutiveis na apuracdo do lucrqaealontrario dos dividendos que ndo sdo dedsjiveias
tributados como juros pelo beneficiario (os divides sdo isentos).
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IR/Fonte sobre o ganho de capital e sobre os remdon, ouisencdono caso de
investimento de pessoa fisica mencionado anteritehe

(iv) Paises com Tratados para Evitar a Dupla Tributacao

Quando houver tratado para evitar a dupla tribotaggglebrado entre o Brasil e o Pais de
residéncia do investidor estrangeiro, devem-seisamads regras especificas nele estabelecidas.
Em geral, tributa-se o rendimento decorrente de redveis no Brasil, mas deve-se verificar o
tratamento dado no Pais de destino (isencéo ouakdimposto pago no Brasil).

(v) “Imposto sobre Operagdes Financeiras” — IOF/Cambio

Na conversdo da moeda estrangeira para a nacia®hacional para a estrangeira, incide em
regra o IOF/Cambio a aliquota 8638% (v.g.ingresso para investimento direto 4.131), sobre o
montante em moeda nacional, recebido, entregu®sto p disposicdo, correspondente ao valor,
em moeda estrangeira, da operacdo de cAMBixistem, contudo, algumas excecdes:

(@) 0% - se houver ingresso e saida de recursos a tiecumpréstimo, com prazo medio
superior a 720 dias; remessa de juros sobre capihptio e dividendos; retorno do
capital nas hipoteses previstas nos itens seguintes

(b) 2% - se houver ingresso para negociacao de tituleslares mobilidrios de renda
variavel em bolsa — investimento 2.689; oferta jgablle acdes; aquisicdo de cotas de
fundos de investimento em participacdes, de furtksnvestimento em empresas
emergentes e de fundos de investimento em cotazfdoglos fundos

(c) 6% - se houver ingresso de recursos a titulo de estim@&® com prazo médio minimo
de até 720 dias; demais aplicacdo no mercado &mane de capitais (investimento
2.689) nao sujeitas a aliquota de 2%.

5. CONCLUSAO

O objetivo deste trabalho foi analisar as pringpzdaracteristicas da atividade de SC no Brasil,
sobretudo no que tange aos aspectos necessarsga paterminacdo da sua lucratividade para
fins tributarios. Partindo-se dessa analise, faispel determinar a efetiva carga tributaria a ser
suportada pelo empreendedor/investidor (nacionaistnangeiro).

Conforme exposto no presente trabalho, as carstites especificas da atividade de SC
permitem uma ampla variedade estruturacdes jusdiCada estrutura possui diversidades do
ponto de vista operacional, que ndo podem ser dadea pelo investidor/empreendedor.

No presente estudo, foram analisados, inicialmestespectos gerais da atividade econdémica de
SC, os instrumentos juridicos que a contemplampapel de cada agente econémico dentro
deste contexto: o empreendedor/investidor, o fogsb administrador.

Apos a andlise das relacbes econdmicas e juridieasionadas, fez-se uma exposi¢céo acerca da
distribuicdo das receitas e despesas dentro dasfglexa atividade econdmica. Essa perspectiva
é fundamental para a comparacdo das cargas tidsjtqoois estabelece as premissas para
definicdo da receita bruta e do lucro da atividade.

Apoés a andlise das receitas e despesas atribaivaida agente econdmico, foi possivel realizar
a comparacdo das diferentes cargas tributariasaspls (regimes de tributagdo) em cada
estrutura juridica possivel (pessoa fisica, pegstdica e Fll). Dessa forma, demonstrou-se em
quais situagdes sera mais eficiente a utilizac&mada regime de tributacéo.

23 E importante destacar que o governo brasileir@gaanentar a aliquota do IOF/Cambio a qualquer mamaté
o limite de 25%. O aumento, porém, somente seriééxgl a operacdes de cambio ocorridas a partilada de
alteracao.
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Neste sentido, verifica-se que a margem de luddatile do empreendimento sera decisiva para
a adocao de uma ou outra estrutura juridica, desdeestimento direto da pessoa fisica, até a
participacdo como pessoa juridica ou FII.

Por fim, realizou-se também uma andlise da caibatéria sob a perspectiva do investidor
estrangeiro, o que ira variar de acordo com osistggufatores: (i) a estrutura juridica adotada,;
(i) a forma de registro do investimento no BACEN(jii) se é residente em paraiso fiscal.
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