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RESUMO

Costa, Marcelo Freitas Moura. MODALIDADES JURIDICAS PARA OPERACAO DE
SHOPPING CENTERS NO BRASIL SOB A OTICA DO EMPREENDEDOR. 2022.
Graduagdo em Direito. Escola de Ciéncias Juridicas, Universidade Federal do Estado do Rio
de Janeiro, Rio de Janeiro, RJ, 2022.

Apesar de sua pujanca econdmica no cenario nacional, o mercado de shopping centers no
Brasil € estruturado juridicamente sem um arcabougo legal que o ampare de maneira
dedicada. Os empreendedores de shopping por sua vez utilizam-se de estruturas juridicas
criadas pelo proprio mercado que se baseiam em legislagdes imobilidrias e estruturas analogas
ao mundo mobilidrio como forma de gerirem os empreendimentos com a maior mitigacdo de
riscos juridicos possivel. O presente estudo inicialmente apresenta um breve panorama geral
sobre o mercado mobiliario, destacando principalmente o papel da CVM e da Lei das S.A.
Em seguida apresenta o mercado de shopping centers no Brasil, discorrendo sobre
caracteristicas e numeros da industria, esmiugando as principais formatag¢des juridicas
utilizadas pelos empreendedores para operacdo dos empreendimentos. Por fim, destaca a
omissdo do legislador em criar uma legislagdo para o setor de shopping, similar a existente
para o mundo mobiliario.

Palavras-chave: Estruturagdo Juridica; Mercado Imobiliario; Centro de Compras.



ABSTRACT

Costa, Marcelo Freitas Moura. LEGAL MODALITIES FOR THE OPERATION OF
SHOPPING CENTERS IN BRAZIL FROM THE ENTREPRENEUR'S VIEWPOINT. 2022.
Graduation in Law. School of Legal Sciences, Federal University of the State of Rio de
Janeiro, Rio de Janeiro, RJ, 2022.

Despite its economic strength on the national scene, the shopping mall market in Brazil is
legally structured without a legal framework to support it in a dedicated way. Shopping mall
entrepreneurs, in turn, use legal structures created by the market itself that are based on real
estate legislation and structures similar to the furniture world as a way of managing projects
with the greatest possible mitigation of legal risks. The present study initially presents a brief
overview of the furniture market, mainly highlighting the role of the CVM and the Lei das
S.A. It then presents the shopping mall market in Brazil, discussing the characteristics and
numbers of the industry, detailing the main legal formats used by entrepreneurs to operate the
ventures. Finally, it highlights the legislator's failure to create legislation for the shopping
mall sector, similar to that existing for the furniture world.

Keywords: Legal Structuring; Real estate market; Shopping center.
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INTRODUCAO:

Os shopping centers tais como conhecemos atualmente, sdo fruto da sociedade norte
americana do pds 2* guerra mundial, onde a associacdo entre os setores imobilidrios e
bancarios, provocou a suburbanizagio da populacdo das grandes cidades propiciando casa
propria a milhdes de americanos os quais eram imbuidos de um forte slogan atrelado a sua
imagem entitulado “the american way of life” onde o forte consumismo e a grande
disponibilidade de recursos para se gastar, eram caracteristicas marcantes. Visando atender
essa demanda reprimida, o Estado resolveu fomentar esse mercado através de obras de
infraestrutura e até mesmo incentivos fiscais, para os primeiros empreendedores daquela
época (LIMA FILHO, 1971).

No Brasil, apesar da primeira inauguragao ter acontecido na década de 1960, somente
a partir dos anos 1999/2000, o setor de shopping centers passou a sofrer um crescimento
exponencial. Até 2005 esses investimentos caracterizavam-se pela forte presenca de Fundos
de Pensdo Estatais, grandes grupos nacionais e pequenos empreendedores regionais. A partir
de entdo, grupos estrangeiros passaram a investir grandes quantias nesse mercado, acarretando
demandas cada vez mais diversas.

Apesar dos investimentos cada vez mais crescentes no setor, 0 que ensejou arranjos
cada vez mais complexos para a gestdo desses empreendimentos, diferentemente para o que
acontece no “mundo empresarial”, o Poder Legislativo, de uma forma geral, ndo teve o devido
cuidado para criar uma legislagdo especifica para o setor de shoppings, criando uma grande
inseguranca juridica para todos os envolvidos.

Além do exposto, o presente estudo decorreu da experiéncia profissional do autor, que
atua a mais de 17 anos na equipe que faz a gestdo da carteira de shopping centers da PREVI —
Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil. Carteira esta, que atualmente ¢
composta por 13 dentre os principais shoppings do Brasil e que estd avaliada em mais de 5
bilhdes de reais. Apesar da expressdo da carteira destacada e da pujanca do setor, nota-se a
caréncia de um estudo académico que disserte sobre as modalidades de operac¢do de shopping
center no Brasil sob a 6tica do empreendedor e, por isso, se desenvolveu a atual pesquisa.

Destaca-se que, apesar da relevancia do mercado de shoppings no Brasil acima citada
e que sera demonstrada ao longo desse estudo, ndo ha uma legislagdo especifica que regule
esse mercado, fazendo com que os empreendedores utilizem “solu¢des” improvisadas de
formatagdes juridicas para a gestdo dos empreendimentos, acarretando inseguranga € riscos

juridicos diversos nesse campo.
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Nesse esteio, Jenny (2004) ressalta que o risco confronta diretamente o papel do
direito como gestor, na medida em que o obriga a trilhar novas estratégias regulatorias com
vista a tomada de decisdo e a realizacdo de escolhas num cenario precéario e inconstante.
Assim sendo, o risco afigura-se como um modo de conceber e interpretar o proprio processo
regulador.

Para Wilhelmsson (2007), na sociedade do risco € necessario um direito disponivel
para aprender (“learning law”), um direito que seja capaz de se adaptar rapidamente as
sucessivas experiéncias que a sociedade enfrenta com a emergéncia de novos problemas de
risco.

Tirando como amostra as carteiras dos principais empreendedores (BRMALLS,
MULTIPLAN, IGUATEMI) do setor, observa-se que ndo ha uma uniformidade nas
formatacgdes juridicas para gestdo dos shoppings de sua carteira, onde cada qual acaba por
adotar aquela formatagdo que, pela analise dos seus departamentos juridicos, menor
inseguranca juridica lhes acarreta.

Nesse contexto, o presente estudo evidenciard esse cenario e ira expor tal problematica
que poderia ser vencida por um olhar mais acurado do legislador.

Nesse esteio, o estudo tem como objetivo geral explicar que a falta de uma legislacao
especifica para o setor de shopping centers no Brasil acarreta inseguranga juridica na gestdo
desses empreendimentos. Vale ressaltar que tal explicacdo serd abordada sobre o prisma dos
empreendedores, ou seja, do negdcio shopping center.

Sendo assim, a fim de alcangar o objetivo geral sdo imprescindiveis os seguintes
objetivos especificos:

1. Fazer o levantamento das principais legislacdes brasileiras usadas no mundo
empresarial que servem como arcabouco juridico para gestdo das empesas.

2. Fazer o levantamento das principais modalidades juridicas utilizadas na gestdo de
shopping centers no Brasil.

Segundo ROESCH (2009), o delineamento da pesquisa determina quem vai ser
pesquisado e quais questdes serdo levantadas. Sendo assim no que tange a pesquisa teorica, a
metodologia incluird pesquisa bibliografica em livros, sites e artigos como base tedrica para
todo o estudo. O presente estudo, ao investigar as formatagdes juridicas adotadas nos
shopping centers brasileiros tera um leve carater descritivo, no entanto ao realizar uma
analogia do mercado mobilidrio e shopping centers cujo tema € pouco estudado, ele serd um

estudo preponderantemente exploratorio.
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Essa pesquisa, além da pesquisa bibliografica supramencionada, baseia-se também na
consideravel experiéncia do autor no mercado de shopping center, como funcionario do
Nucleo de Gestdo da Carteira de Shopping Centers da PREVI desde o ano de 2005. A area
estudada foram as modalidades de estruturagfo juridica utilizadas para gestdo de shopping
centers no Brasil sob a 6tica do empreendedor.

Outrossim, com base no que o mercado de shopping centers no Brasil esta praticando,
bem como nas tendéncias que este mesmo mercado aponta, sdo pressupostos deste trabalho
que, o mercado de shopping centers no Brasil continuara crescendo nos préoximos anos, o que
o tornara cada vez mais complexo e demandante de solucdes juridicas para gestdo dos
empreendimentos.

Destaca-se que a pesquisa abordara os principais conceitos e praticas no mercado de
shopping centers no Brasil, exclusivamente sob a dtica do empreendedor, mostrando uma
panoramica das principais formatagdes juridicas utilizadas na gestao desses empreendimentos.

A pesquisa faz-se oportuna primeiramente pela pujanca mercadoldgica que os
shopping centers estdo experimentando, bem como pela proje¢do de crescimento que estd
sendo apontada pelos principais atores desse mercado.

Ratificando a citada pujanca, a industria de shopping centers do Brasil fechou o ano de
2021 com um faturamento de R$ 159 bilhdes e empregando mais de 1 milhdo de pessoas.
Com tais fatores, essa industria tornou-se uma grande propulsora de desenvolvimento
econdmico, promovendo o crescimento urbano, valorizagdo imobiliaria, aprimoramento do
comércio local e, conseqliente, geragdo de empregos (ABRASCE, 2022).

Espera-se que a pesquisa contribua para motivar outros estudos sobre shopping centers
no Brasil, uma vez que esse setor, o qual movimenta bilhdes de reais todos os anos, carece de
mais artigos e pesquisas académicas no universo brasileiro.

Nesse contexto, segundo Demo (2006) a pesquisa significa também o reconhecimento
da sua missdo natural na pratica. Pesquisa ndo ¢ s6 busca de conhecimento. Ao lado da
preocupacdo tedrica, deve haver preocupacdo empirica. Teoria e pratica det€ém a mesma
relevancia cientifica e constituem no fundo um todo sé, podendo ser vista no contexto dos
interesses sociais. Toda pratica deve estar relacionada com a formagdo académica,
contextualizada pela teoria e pela pesquisa/ensino/extensdo. O autor faz referéncia
especificamente a pesquisa aplicada, a qual deve ter o objetivo de trazer contribuicdo para a

sociedade de uma maneira geral.
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1. SOCIEDADE EMPRESARIA:

1.1. Definicao e Modalidades:

Conforme previsto no art 1.039 do Cddigo civil 2002, sociedade empresaria € o
contrato celebrado entre pessoas fisicas ou juridicas, ou somente entre pessoas fisicas, por
meio do qual se obrigam reciprocamente a contribuir, com bens ou servigos, para o exercicio
de atividade econdmica organizada para a produgéo ou circulacdo de bens ou servicos.

Albano (2012), destaca as seguintes modalidades de Sociedade empresérias presentes

no Brasil:

1.1.1. Sociedades despersonificadas:

O Livro II, Titulo II, Subtitulo I, do Cdédigo civil de 2002, trata sobre as sociedades
despersonificas, que sdo aquelas que ndo podem ser consideradas como uma pessoa juridica
desvencilhada da figura de seus sdcios, no caso, seria a sociedade irregular ou de fato e

sociedade em conta de participagao.

1.1.1.1. Sociedades Irregulares ou de fato:

Sdo aquelas que apesar de preencher os requisitos proprios das sociedades
empresariais existem informalmente, sem o registro adequado nas Juntas Comerciais. Nao
possuem nome empresarial e podemos classifica-las em:

Sociedade Irregular: possui ato constitutivo escrito, embora nao registrado.

Sociedade “de fato™: ndo possui sequer ato constitutivo escrito.

Nestas sociedades a responsabilidade dos soécios ¢ ilimitada, ndo possui
responsabilidade juridica plena, ou seja, ¢ uma pessoa juridica imperfeita ou também
conhecida como quase-pessoa juridica. As pessoas podem demandar contra a empresa ou
contra os proprios socios, uma vez que estes ndo possuem a protecdo do seu patrimonio que

ocorre quando a sociedade € regular
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1.1.1.2. Sociedade em conta de participacio:

O Codigo civil de 2002, entre os artigos 991 e 996 disserta sobre essa modalidade de
sociedade, a qual ndo possui nome empresarial proprio e as negociagdes sdo realizadas em
nome proprio da firma ou denominag@o do socio ostensivo. Ndo possuem personalidade
juridica. Nesta espécie de sociedade, encontramos dois tipos de socios:

a) socio ostensivo: que responde ilimitadamente e todo o débito da sociedade ¢
de sua responsabilidade, devendo ser, obrigatoriamente, um empresario, sendo
que as negociacdes devem ser realizadas por seu intermédio;

b) sécio oculto: este pode ou ndo ser empresario e possui responsabilidade

limitada apenas a importancia posta a disposi¢do do sdcio ostensivo.

1.1.2. Sociedades Personificadas:

As sociedades personificadas estdo previstas no Livro I, Titulo II, Subtitulo II, do
Cdédigo Civil de 2002 e preenchem todos os requisitos necessarios para a sua constituicdo e
sdo regularmente registradas no Sistema Nacional de Registro de Empresas Mercantis. Os
tipos de sociedades empresdrias, previstos na legislagcdo brasileira, sdo: Sociedade em nome
coletivo; Sociedade em comandita simples; Sociedade em comandita por agdes; Sociedade de

cotas de responsabilidade limitada e Sociedade por agdes.
1.1.2.1. Sociedade em nome coletivo:

Trata-se de sociedade prevista no Cddigo Civil de 2002, entre os artigos 1039 e 1044
formada exclusivamente por pessoas fisicas, as quais sdo responsaveis solidaria e
ilimitadamente pelas obrigagdes, independentemente de ter integralizado ou nfo sua quota,
pela totalidade do débito restante da sociedade. Esta sociedade s6 usa firma ou razio social e
¢ pouco utilizado no mercado.

1.1.2.2. Sociedade em comandita simples:

Este tipo societario esta previsto no Codigo Civil de 2002, entre os artigos 1045 e

1051 e possui dois tipos de sécios:
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a) Comanditario: aquele que entra com o capital, porém ele ndo pode participar
da gestdo nem ser empregado ou procurador da sociedade; e o
b) Comanditado ou “comandante”: sera o socio que contribui com trabalho € o

capital serda um empresario necessariamente responsabilizando-se pela gestéo.

1.1.2.3. Sociedade em comandita por acoes:

Esta sociedade ndo ¢ regida pelo Coédigo Civil, mas sim pela Lei 6.404/76 — Lei das
S/A’s. Quanto aos tipos de sécios adota a mesma nomenclatura e responsabilidades da
Comandita Simples: os socios-gerentes ou comanditados sdo solidariamente responsaveis
pelo pagamento do total do débito e serdo diretores e gerentes, nomeados no estatuto e
destituidos por 2/3 dos votos dos socios, ja os socios comanditarios cujas agdes ja se
encontram integralizadas, por mais nada seriam responsaveis e representariam demais
acionistas. Trata-se de sociedade hibrida com caracteristicas de Comandita Simples e
Sociedade Andnima, sendo o grande diferencial em relacdo a Sociedade em comandita
simples o fato de seu capital social ser dividido em agdes, o que facilita a entrada e saida de

sdcios da sociedade.

1.1.2.4. Sociedades Limitadas:

E o tipo de sociedade mais comum no Brasil, prevista no Codigo Civil de 2002, entre
os artigos 1052 e 1087. Trata-se de uma sociedade onde duas ou mais pessoas se unem em
interesses comuns, visando o exercicio da atividade comercial, possuindo responsabilidade
limitada ao capital subscrito na sociedade.

O principal dever do socio € o de integralizar as quotas que subscreveu, caso contrario
sera remisso. Todos os sdcios s@o solidariamente responsaveis, porém esta responsabilidade
tem como limite o montante do capital social. A medida que ocorre a integralizagio do
capital, a responsabilidade diminui, desaparecendo ao ser totalmente integralizado.

Compete aos socios decidir sobre os negocios da sociedade, as deliberagdes serdo

tomadas por maioria de votos, contados segundo o valor das quotas de cada um.
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1.1.2.5. Sociedades Andonimas:

Trata-se de uma sociedade cujo capital ¢ dividido em agdes, prevista no Cédigo Civil
de 2002, no artigo 1088 e regida pela Lei 6.404/76 — Lei das S/A’s. Séo criadas em geral para
grandes empreendimentos.

Uma caracteristica fundamental, que diferencia as Sociedades Andnimas das em
Comandita por Agdes, € que os seus dirigentes, necessariamente, ndo precisam ser socios da
empresa, basta que quem controle a maioria do capital social os indique em assembleia.

Os acionistas tém responsabilidade apenas ao capital por eles subscritos.

As empresas S/A serdo sempre empresariais e podem ser:

» Companhias Abertas: serdo assim consideradas se os valores mobilidrios de
sua emissdo estiverem sendo negociados em Bolsas ou no mercado de Balcéo.
As Companhias Abertas devem ser registradas na CVM — Comissdo de Valores
Mobiliérios.

» Companhias Fechadas: ndo possuem registro na CVM e sdo, em sua maior
parte, empresas familiares sendo que o controle € interno pelos socios
majoritarios.

Ha dois tipos de socios:

a) majoritarios: sdo os que detém o controle acionario, por isso sdo chamados
de controladores; possuem a maioria das agdes ordinarias nominativas, com
direito a voto, gerindo, portanto, a empresa. Entretanto, isso ndo quer dizer que
sejam aqueles que possuem a maioria do capital, visto que podem ser
subscritas até¢ 2/3 do capital social em agdes preferenciais (sem direito a voto)
nas sociedades anonimas;

b) minoritarios: poderdo ter agdes ordindrias (de forma minoritaria, mesmo
com direito a voto) e preferenciais.

E obrigatoria a realizagio da Assembleia Geral Ordinria (AGO) pelo menos uma vez
durante o exercicio para tratar sobre os assuntos relativos a administragdo da sociedade. A
Assembleia Geral Extraordinaria (AGE) € convocada sempre que necessaria.

O Conselho de Administracdo é obrigatorio nas S/A de capital aberto. Trata-se da
direcdo geral da empresa. E composto por, no minimo, trés membros, eleitos pela AG. Os
Conselheiros deverfo ser acionistas da empresa e ndo podem ser pessoas juridicas.

A Diretoria Executiva € eleita pelo Conselho de Administragdo ou pela AG e ¢

composta de no minimo, dois membros, que poderdo ou nao ser acionistas da empresa.
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O Conselho Fiscal é composto de no minimo trés € no maximo cinco membros,
acionistas ou ndo. Sua fungéo ¢ fiscalizar a administragdo da empresa. Eleito pela assembleia

geral, a sua existéncia € obrigatoria, mas seu funcionamento ¢ facultativo.
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2. DIREITO DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS:

2.1. O Sistema Financeiro Nacional (SFN):

O mercado financeiro, em sentido amplo, abrange o mercado bancario (mercado
financeiro em sentido estrito), o de cambio e o de capitais (mercado de valores mobilidrios).

Segundo EIZIRIK, a fun¢do econdmica essencial do mercado de capitais ¢ a de
permitir as empresas, mediante a emissdo publica de seus valores mobilidrios, a captagdo de
recursos ndo exigiveis para o financiamento de seus projetos de investimento ou mesmo para
alongar o prazo de suas dividas; como ndo se tratam de empréstimos, a companhia ndo esta
obrigada a devolver os recursos aos investidores (exceto no caso de debéntures ou commercial
papers, que também integram o mercado de capitais), mas, insto sim, a remunera-los, sob a
forma de dividendos, caso apresente lucros em suas demonstra¢des financeiras.

O Mercado de Valores Mobilidrios € parte integrante do Sistema Financeiro Nacional
(SFN), cuja estrutura ¢ definida no artigo 1° da Lei 4.595/1965 e outros 6rgdos e instituigdes
que foram criados ap6s a edi¢ao da aludida lei.

Em termos funcionais, segundo CVM (2017), os integrantes do SFN podem ser
agrupados em trés tipos:

Os Orgdos Normativos, os quais editam normas gerais e que sdo compostos pelo
Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP), pelo Conselho Nacional de Previdéncia
Complementar (CNPC) e pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). Esse ultimo destaca-se
dentre os demais e tem competéncia sobre os mercados financeiro e de capitais, sendo a
autoridade méaxima do SFN, sendo composto por composto por 3 (trés) membros: Ministro da
Fazenda; Ministro do Planejamento e o Presidente do Banco Central, com objetivos indicados
no Art. 3° da Lei n® 4.595/65.

As Entidades Supervisoras, as quais editam normas para o funcionamento e controle
dos operadores do SFN dentro de cada um dos segmentos ou mercados e que sdo compostas
pelo Banco Central do Brasil que € a autoridade monetaria brasileira e suas principais fungdes
estdo previstas no Art. 10 da Lei 4.595/65, pela Superintendéncia de Seguros Privados
(SUSEP), pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC) e pela
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). No que tange a CVM, ela foi criada em 1976, pela
Lei 6.385/76, sendo o 6rgéo regulador do mercado de capitais, e assim como o Banco Central
do Brasil, deve atender as diretrizes determinadas pelo CMN. A CVM ¢ uma autarquia em

regime especial, vinculada ao Ministério da Fazenda, com personalidade juridica e patrimdnio
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proprios. Sua diretoria executiva ¢ nomeada pelo Presidente da Republica, depois de
aprovados pelo Senado Federal, com mandato de cinco anos, vedada a reconducdo. Estdo
sujeitos ao poder regulamentar da CVM: as companhias abertas; as corretoras de valores
mobiliarios; as distribuidoras de valores mobilidrios; os administradores de carteiras
(conhecidos como gestores), analistas e consultores de valores mobilidrios; os demais
intermediarios do mercado de capitais (principalmente bancos de investimentos); as bolsas de
valores e de mercadorias; as entidades administradoras de mercado de balcdo; as entidades de
custddia, compensacio e liquidacdo (também conhecidas como clearing houses); os fundos de
investimento; e os investidores de modo geral. A CVM, no exercicio da sua atividade
regulatoria, dispde de fung@o normativa, que nos termos do art. 8° da Lei 6.385/76, recai sobre
as matérias previstas na referida lei e na Lei 6.404/76 (“Lei das Sociedades por A¢des”). As
principais matérias objeto do poder normativo da CVM sdo: a definicdo dos requisitos
aplicaveis a obten¢do do registro de companhias abertas; a definicdo de regras especificas
aplicaveis as companhia abertas; a defini¢do dos requisitos aplicaveis a obtencdo do registro
de ofertas publicas de valores mobilidrios; a definicdo dos requisitos aplicaveis ao
credenciamento de auditores independentes e administradores de carteiras de valores
mobiliarios; a definicdo das regras aplicaveis a organizacdo, funcionamento e operagdes das

bolsas de valores e de mercadorias; a defini¢do de regras relativas a negociagdo e

faSR)

intermediagdo no mercado de valores mobilidrios; a defini¢do de regras relativas
administracdo de carteiras e a custodia de valores mobiliarios; a defini¢do de regras relativas a
constituicdo e funcionamento de fundos de investimento; ¢ a definicdo de regras de conduta
relativas aos agente que atuam no mercado de valores mobiliarios.

As Operadores, as quais sdo pessoas fisicas ou juridicas que atuam profissionalmente
no mercado fazendo com que os recursos financeiros dos poupadores cheguem aos tomadores.
Elas sdo formadas por instituicdes financeiras captadoras de depdsito a vista (bancos
comerciais, bancos multiplos com carteira comercial e cooperativas de crédito), bancos de
investimento, corretoras e distribuidoras de valores, corretoras de cambio, bolsas de valores e
mercadorias, Clearing houses (entidades de compensacdo e liquidacdo), sociedades
seguradoras, sociedades de capitalizacdo, entidades abertas de previdéncia complementar e

entidades fechadas de previdéncia complementar.
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2.2. A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM):

Conforme dito anteriormente e enfatizado por CVM (2017), o mercado de capitais
brasileiro é regulado pela CVM, autarquia federal instituida pela Lei n® 6.385/76, e, portanto,
por ser o principal ator nesse mercado, merece um destaque no presente estudo.

Através da edi¢ao da Medida Proviséria n® 8 de 2001, posteriormente convertida na
Lein®10.411/02, a CVM passou a ser uma entidade autdrquica em regime especial, vinculada
ao Ministério da Fazenda, com personalidade juridica e patrimonio proprios, dotada de
autoridade administrativa independente, auséncia de subordinac¢do hierarquica, mandato fixo e
estabilidade de seus dirigentes, e autonomia financeira e orgamentaria, nos mesmos moldes
das agéncias reguladoras criadas a partir da década de 1990.

As atribui¢des da CVM se encontram previstas no art. 4° da Lei n® 6.385/76:

Art . 4° O Conselho Monetdrio Nacional e a Comissdo de Valores Mobilidarios
exercerdo as atribuig¢ées previstas na lei para o fim de:

[ - estimular a formagdo de poupangas e a sua aplicagdo em valores mobilidrios;

Il - promover a expansdo e o funcionamento eficiente e regular do mercado de
agoes, e estimular as aplicagbes permanentes em ag¢des do capital social de
companhias abertas sob controle de capitais privados nacionais;

Il - assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados da bolsa e de
balcdo;

IV - proteger os titulares de valores mobilidrios e os investidores do mercado
contra:

a) emissdes irregulares de valores mobilidarios;

b) atos ilegais de administradores e acionistas controladores das companhias
abertas, ou de administradores de carteira de valores mobilidrios.

¢) o uso de informagdo relevante ndo divulgada no mercado de valores mobilidrios.
V - evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipula¢do destinadas a criar
condi¢des artificiais de demanda, oferta ou prego dos valores mobilidrios
negociados no mercado,

VI - assegurar o acesso do publico a informagbes sobre os valores mobilidrios
negociados e as companhias que os tenham emitido;

VII - assegurar a observdncia de prdticas comerciais equitativas no mercado de
valores mobilidrios;

VIII - assegurar a observdncia no mercado, das condi¢des de utilizagdo de crédito
fixadas pelo Conselho Monetadrio Nacional.

Verifica-se que tais atribui¢des visam basicamente estimular e proteger o mercado de
Valores Mobiliarios no Brasil, criando um ambiente juridicamente seguro para que todos os
operadores possam atuar da melhor maneira possivel.

Vale ressaltar que, conforme serd verificado ao longo desse estudo, no Mercado
Imobiliario faz-se necessario que venha a ser criado um Orgdo com atribui¢des similares a

CVM, para justamente levar seguranca juridica para os Operadores Imobilidrios.
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Uma vertente importante que a CVM possui € o poder de policia no ambito do
mercado de capitais, que ¢ genericamente atribuido pelo art. 174 da Constituicdo Federal de
1988 a Unido, e nos termos da Lei n® 6.385/76 ao aludido o6rgao.

Tal poder objetiva proteger os titulares de valores mobilidrios e os investidores contra
atos ilegais de quaisquer participantes do mercado, com o intuito de evitar ou coibir
modalidades de fraude ou manipulagdo, assim como assegurar a observancia de praticas

equitativas no marcado.

2.3. Mercados regulamentados de valores mobiliarios:

De acordo com Borba (2010), as empresas ¢ entidades governamentais, quando
necessitam de recursos, recorrem aos mercados financeiros e de capitais, obtendo no primeiro,
empréstimos convencionais e, no segundo, a colocacdo de titulos de crédito e valores
mobiliarios.

Segundo Fabio Ulhoa Coelho (2010), a principal finalidade da Bolsa de Valores ¢
manter um local adequado para a negociagdo de valores mobiliarios, de maneira a aumentar o
volume de negociagdes com os valores mobilidrios de companhias abertas, de modo a conferir
liquidez ao investimento correspondente.

Ainda, Requido (2012) menciona que valores mobiliarios s@o todos os papéis emitidos
pelas sociedades anonimas para captagdo de recursos financeiros no mercado e que mercado
de balcdo ¢ atividade exercida fora das bolsas, relativas aos valores mobilidrios. A lei exige
que a companhia aberta esteja admitida a negociagdo em bolsa ou no mercado de balcdo. Sem
essa admissdo ndo se configura a sociedade aberta.

Nesse esteio, conforme ressalta CVM (2017), os mercados regulamentados sdo
aqueles sujeitos a disciplina da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). O conceito de
mercados regulamentados de valores mobilidrios compreende os mercados de bolsa, de balcao
organizado e de balcdo ndo organizado.

A nota distintiva entre os mercados organizados (bolsa e balcdo) e o mercado de
balcdo ndo organizado reside na existéncia de uma figura responsavel pela sua administragéo
e organizagdo. No caso dos mercados organizados, hd uma pessoa juridica autorizada pela
CVM a atuar como entidade administradora de mercado de bolsa ou de balcdo organizado,
conforme o caso. Ressalta-se que a inexisténcia de uma entidade administradora ndo torna o
mercado de balc2o nfo organizado sem regras, pois 0 mesmo ¢ regulamentado, logo sujeito as

regras e disciplina da CVM.
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Atualmente, no Brasil, temos uma entidade administradora de mercado de bolsa: a
BM&FBOVESPA — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros S/A (“BM&FBOVESPA”).
Com relacdo ao mercado de balcdo organizado, temos, novamente, a BM&FBOVESPA e
também a Cetip S.A. - Mercados Organizados (“Cetip”).

Vale destacar ainda que, as operagdes de mercado de capitais podem ser, também,
classificadas como de mercado primario e de mercado secundario. Entende-se por mercado
primario quando ocorre a emissdo de valor mobiliario e mercado secundario quando ha

circulagdo de valores mobilidrios ja existentes.

2.4. Leidas S.A (Lei 6.404/76):

Segundo AURUM (2022), a Lei 6.404/76, popularmente conhecida como Lei das
Sociedades por Ag¢des ou Lei das S.A., ¢ uma legislacdo especial composta por diversas
normas que regem o direito societdrio brasileiro.

A Lei 6.404/76 objetiva dentre outras coisas ofertar seguranca juridica para que o
mercado de capitais de risco possa se desenvolver de forma equilibrada.

Pode-se dizer que a lei das sociedades andnimas disciplina as seguintes matérias:

e (aracteristicas e Natureza da companhia — objeto social, capital social,
denominagao;

e Formacdo, Constitui¢do e Estruturagdo das sociedades anonimas;

e Acdes, com suas espécies e classes;

e Partes beneficiarias, Debéntures e Bonus de Subscrigéo;

e Acionistas e seus direitos;

e Assembleia-Geral, Conselho de Administracdo, Diretoria e Conselho Fiscal;

e Lucros, Reservas e Dividendos;

e Dissolucdo, Liquidagdo e Extingdo da companhia;

e Transformacdo, Incorporacdo, Fusdo e Cisdo;

e Sociedades Coligadas, Controladoras e Controladas, Grupos de Sociedades;

e Disposicdes Gerais e Transitorias.
Assim como mencionado acima no tépico relativo a CVM, a Lei das S.A’s € um

importante instrumento de seguranca juridica para o Mercado Mobiliario, deixando latente a

caréncia de uma legislacdo especifica para o Mercado Imobiliario conforme serda mostrado.
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3. SHOPPING CENTERS NO BRASIL: CONCEITOS E ESTRUTURACAO:

3.1. Aspectos Gerais:

No Brasil, a Associa¢do Brasileira de Shopping Centers — ABRASCE, define

shopping centers como:

Empreendimentos com Area Bruta Locavel (ABL), normalmente, superior a 5 mil
m?, formados por diversas unidades comerciais, com administragio Unica e
centralizada, que pratica aluguel fixo e percentual. Na maioria das vezes, dispde de
lojas &ncoras e vagas de estacionamento compativel com a legislacdo da regido onde

esté instalado’ .

Além disso, a ABRASCE classifica os empreendimentos conforme a figura 1 abaixo:

Figura 1 — Classificacio ABRASCE por tipo de empreendimento

Classificacdo Abrasce por Tipo de Empreendimento

Tipo Porte ABL

Tradicional Mega Acima de 60.000 m?2
Regional De 30.000 a 59.999 m?
Medios De 20.000 a3 29.599 m?
Pequenos Ate 198999 m?

Especializado Grandes Acima de 20.000 m?

Podem ser do.tipo Outlet, Life Style ou Tematicos

Médios De10.000a12.992 m?

Peqguenos Ate 2999 m*

Conforme mostra a Figura 1 acima, a ABRASCE classifica os empreendimentos em
dois grandes tipos: O Tradicional que consiste naqueles shoppings com portifolio de
operagdes gerais sem énfase em um nicho especifico de tipo ou pre¢o de produto (Ex:
Barrashopping, Norteshopping, Rio Sul, etc) e Especializado que s@o focados em um
determinado tipo de operagdo ou em pregos mais acessiveis para o cliente final (Ex: Ponteio
Lar Shopping, Nova América Outlet Shopping, etc). A ABRASCE subdivide ainda esses dois
grandes tipos em subtipos baseados eminentemente no tamanho do shopping, que servem
basicamente para estabelecer o porte do empreendimento.

Essas classificacdes servem para estabelecer um comparativo mercadologico entre

empreendimentos de natureza e portes semelhantes.

! Disponivel em: <www.abrasce.com.br>. Acesso em: 01.06.2022.

24



Para Verri (1996), no Brasil os fatores que ajudaram na criagdo desse novo modelo

empresarial foram:

D

2)
3)

4)

S)

6)

Os centros de compras “antigos” deterioraram-se através de suas ruas
congestionadas, com polui¢do de todos os tipos, com problemas de
congestionamentos e de seguranca, abrindo espago para um ambiente mais atrativo
€ mais conveniente para o consumidor realizar suas compras.

O shopping center passou a ser um fator aglutinador da familia no ato da compra.
O fator seguranca da ag¢do de se comprar, aumentou consideravelmente com o
advento dessa modalidade empresarial, uma vez que tais empreendimentos contam
com uma estrutura propria de segurangas, cameras e convénios com as institui¢des
publicas de seguranca. Tais fatores ndo sdo observados disseminadamente no
varejo de rua.

O grande numero de op¢des de lojas dentro dos empreendimentos propicia uma
maior comodidade aos consumidores e muitas das vezes um melhor prego.

Para os lojistas, a estabilidade do ponto comercial é algo bem mais consistente nos
shopping centers do que no comércio de rua, onde as intempéries de mercado sdo
muito mais impactantes, pois ndo possuem a blindagem que um centro de compras
organizado possui.

A redugdo da sonegacdo fiscal, uma vez que os lojistas de shopping centers estdo

sujeitos a auditorias internas por parte do empreendimento.

Em pesquisa encomendada pela ABRASCE ao IPDM - Instituto Brasileiro de

Desenvolvimento de Mercado realizada entre os anos de 2000 a 2004 em 17 shoppings

presentes em cidades de até 1 milhdo de habitantes, sobre os efeitos socioecondomicos gerados

nas comunidades quando da inaugurag¢do de algum shopping center em suas proximidades,

chegaram-se as seguintes conclusdes (ABRASCE, 2010):

)

2)

Os tributos ISS (Imposto Sobre Servigo), ICMS (Imposto Sobre Circulagdo de
Mercadorias e Servigos) e IPTU (Imposto Predial e Territorial Urbano) tiveram
crescimento de arrecadagdo acima da inflagdo, sendo considerado um fator
positivo segundo a logica tributaria brasileira;

O valor venal dos iméveis (comercial e residencial) das respectivas comunidades

aumentou de forma expressiva;
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3) Tais municipios tiveram um aumento médio de 24% nas vagas de emprego,
enquanto em cidades similares sem shoppings cresceram apenas 13% nesse
quesito;

4) Um grande mito quebrado pela pesquisa foi aquele relacionado com o
enfraquecimento do comércio local quando da entrada dos shopping centers.
Constatou-se um acréscimo de 17% nesse quesito, contra 8% nas municipalidades
de mesmo porte sem shoppings. Em sua grande maioria, essas operagdes estdo
ligadas a uma complementariedade daquilo que é oferecido no shopping e/ou
prestadores de servigos a tais empreendimentos;

5) Profunda formalizagdo das relagdes com o poder publico e entre empregadores ¢
empregados;

6) O aumento da qualificacdo dos trabalhadores ligados ao varejo, uma vez que os
shoppings aglutinam marcas expressivas, as quais investem e exigem uma maior

qualificacdo de sua méo de obra;

O relatorio final do estudo do IPDM, enfatiza que apesar de conclusdes importantes
terem sido extraidas, é de grande importancia que outros estudos possam ser efetuados,
levando-se em consideracdo intervalos de tempos mais abrangentes, bem como a andlise da
transposi¢do dos impactos locais para os impactos de ambito regional.

Segundo Basilio (2005), apos o surgimento dos shoppings no Brasil, foi despertado no
mundo juridico um grande interesse no exame das questdes que envolvem os empreendedores
e os lojistas nesses tipos de empreendimento, destacando-se a Lei n® 8.245/91 como um
grande marco legal no setor, uma vez que pela 1* vez no pais, o legislador se arriscou a
regular a matéria, ainda que de forma discreta. Apesar da existéncia da citada lei,
empreendedores e lojistas possuem uma total liberdade na estipulagdo das regras de
convivéncia no empreendimento, ressaltando que, toda e qualquer estipulagdo contratual
celebrada entre empreendedores e lojistas devera respeitar, além das normas genéricas de
ordem publica, as regras gerais de validade dos negocios juridicos, como por exemplo, o
Cadigo Civil vigente.

As fontes de receitas advindas dos shopping centers, que remuneram o capital
investido pelos empreendedores sdo: os aluguéis das lojas instaladas no empreendimento; o
pagamento pela cessdo de direito do uso da loja — conhecido como “luvas” —, as receitas de

merchandising e promocgdes e o servico de estacionamento, quando cobrado dos visitantes

(ABRASCE, 2010).
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Basilio (2005), ressalta algumas peculiaridades na relagdo entre empreendedores e

lojistas, conforme o seguinte:

O aluguel ¢ composto de uma parte fixa, determinada, chamada normalmente
de "aluguel minimo reajustavel", e de uma parte mdvel, determinavel, chamada
de "aluguel percentual ou faturamento", estabelecida sobre determinado

percentual do faturamento bruto do lojista, prevalecendo o que for maior;

No més de dezembro ¢ devido pelo lojista o chamado "13° aluguel", que
consiste no pagamento em dobro do "aluguel minimo reajustavel”, que se
explica em razdo do aumento de custos decorrente do pagamento do décimo

terceiro salario dos empregados do shopping;

E possivel ao empreendedor, ou preposto por ele indicado, fiscalizar o
faturamento mensal bruto do lojista, clausula essa que se justifica em razio da
cobran¢a do aluguel percentual, para que o empreendedor possa verificar a

veracidade das informagdes apresentadas pelo lojista;

O lojista ¢ obrigado a contribuir para o fundo de promog¢des institucionais do
shopping, que normalmente ¢ administrado pela associacdo de lojistas de cada
empreendimento, sendo essa quantia destinada exclusivamente ao custeio da

propaganda institucional do shopping;

E necessaria a aprovagao, por parte do empreendedor, do projeto arquitetonico
do espago destinado ao lojista, visando tal clausula a assegurar a harmonia
entre os espagos locados no interior do shopping, cabendo ainda ao

empreendedor opinar acerca da disposic¢do das vitrines e aparéncia da loja;

O lojista ¢ obrigado a aderir as Normas Gerais, Regimento Interno e

Associagdo de Lojistas do shopping;

E vedada a sublocacdo, cessdo e empréstimo do espaco locado sem
aquiescéncia do empreendedor, como forma de manter integro o tenant mix do
shopping, cabendo exclusivamente ao empreendedor as decisdes relativas a
mudanga ao referido mix, ja que em grande parte dele depende o sucesso do

empreendimento;
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e O lojista ndo pode manter a loja fechada por prazo superior a 30 dias, para que
dessa forma ndo haja prejuizo para a coletividade de lojistas decorrente do

fechamento indiscriminado de lojas;

e E concedido ao lojista o uso da marca e/ou logotipo do shopping, visando criar

uma familiaridade entre o comércio do lojista € o empreendimento em si;

e E obrigatorio o pagamento, por parte do lojista, de despesas relacionadas com a
ocupagdo do espaco a ele locado, tais como tributos, agua, gas, telefone e

energia elétrica;

e E proibido ao lojista abrir uma loja similar a que ele possui no shopping num

raio de uma determinada distancia do empreendimento;
e A proibi¢do ao lojista de modificagdo do ramo de exploracdo de seu negdcio;

e A adesdo compulsoria do lojista aos varios contratos que juntos formam o

negocio juridico composito shopping center;

e A adogio da chamada "cldusula de performance, que ¢ um limite minimo de

vendas fixado pelo empreendedor para cada lojista;

3.2. Os principais atores:

Para Basilio (2005), os personagens principais de um shopping center sdo o
consumidor, o lojista, o empreendedor e o administrador. Com efeito, para o referido autor as

principais caracteristicas desses agentes sdo:

a) O empreendedor:

O empreendedor ¢ antes de tudo o elemento indutor da produtividade maxima das
lojas, dado que a performance de cada uma delas tem influéncia no conjunto. Geralmente, as
principais atribuigdes desse agente sdo:

e Buscar um terreno adequado ao futuro empreendimento;

e [Estudar a viabilidade da implantagdo de um shopping center nessa localidade;

e Determinar qual sera o perfil do shopping center;
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e [Escolher o projeto arquitetonico a ser adotado;

e Negociar com as futuras "lojas ancoras";

e Buscar parcerias junto a investidores para obtencdo de recursos financeiros para a
implementagdo do empreendimento;

e Durante o periodo de obras, iniciar a campanha de atragdo das futuras "lojas
satélites"

e Na qualidade de responsavel direto pela manutengdo e pelo desenvolvimento do

"tenant mix"?, ele tera necessariamente que acompanhar de perto o cotidiano do

shopping.

b) O lojista:

E o locatario das lojas do shopping. Ele obriga-se contratualmente a obedecer a
regulamentos destinados a manuten¢do da harmonia entre os intimeros comerciantes
instalados no shopping, visando assim a preservacdo do "temant mix" idealizado pelo

empreendedor.

¢) O Administrador (Empresa Administradora):

E contratado pelo empreendedor para prestagio de servicos de organizacio,
planejamento e administracdo do shopping. A ele sdo conferidos todos os poderes de
administracdo do empreendimento, inclusive no que respeita a substitui¢do de lojistas que

prejudicam a comunidade varejista, bem como ao ingresso de novos comerciantes no

shopping.
3.3. Principais instrumentos normativos de utilizacio de espacos em shoppings:

Segundo Basilio (2005), de maneira geral, a relagdo entre empreendedores e lojistas

sdo estabelecidas basicamente pelos seguintes instrumentos:

a) A escritura declaratoria de normas gerais:
Para evitar o demasiado prolongamento do “contrato de locagdo”, os empreendedores
utilizam-se de um instrumento contratual acessorio, visando regular as normas gerais

referentes a implementacao e ao funcionamento do empreendimento, tais como: utilizacdo das

2 Distribuigdo planejada das lojas segundo o ramo de atividade, de forma a otimizar a rentabilidade do
empreendimento.
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partes comuns e unidades especificas do shopping; aspectos relativos a inaugura¢do do
empreendimento; instalagdes de lojas; usos dos espagos destinados ao parqueamento; regras

para institui¢do do regimento interno e associacdo dos lojistas; clausulas penais etc.

b) Regimento Interno:

Sua existéncia ¢ determinada pelas “Normas Gerais”, que contera todas as normas
necessarias ao perfeito funcionamento do shopping. Nos casos em que houver no shopping
um Regimento Interno, constara do contrato de locacdo que este faz parte integrante do
contrato, e ainda, que o descumprimento de quaisquer das obrigacdes nele contidas ird gerar a

rescisdo da locagdo, tal a importancia delas.

3.4. Orgios de Classe:

No setor de shopping héa dois grandes orgdos de classe, um atuando em favor dos

empreendedores e outro defendendo os interesses dos lojistas.

a) ABRASCE — Associacdo Brasileira de Shopping Centers:

Associagdo Brasileira de Shopping Centers, fundada em 1976, congrega
empreendedores do ramo, assim como administradores e prestadores de servigos, e tem por
objetivo o fortalecimento da industria de shopping centers em ambito nacional, perante a sua
clientela, 6rgdos do governo, entidades financiadoras, sindicatos e outras associacdes de
classe, e demais institui¢cdes junto as quais seja de interesse expressar os propositos, as agdes e

os resultados dessa industria (ABRASCE, 2010).

b) ALSHOP — Associagao Brasileira de Lojistas de Shopping:

Atua na representagdo da categoria dos lojistas de shopping centers nas areas publica e
privada; trata da profissionalizagdo dos lojistas de shopping; da suporte aos lojistas através de
informacgdes, servigos e convénios; busca maior integra¢do entre lojistas, administradores e
empreendedores de shoppings; efetua levantamento e divulga¢do de dados, informagdes e

pesquisas relacionadas ao varejo instalado em shopping centers (ABRASCE, 2010).
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4. SHOPPING CENTERS NO BRASIL: MERCADO

4.1. Grandes Numeros:

O primeiro shopping inaugurado no Brasil, em 1966, foi o Iguatemi, em Sao Paulo.
Desde entdo, o setor brasileiro de shopping centers apresentou notavel crescimento em termos
de Area Bruta Locavel (ABL). faturamento e empregos gerados. Em 2005, a industria de
shopping centers brasileira ja era a 10* maior do mundo em numeros de centros de compras,
com 338 shopping centers em atividade (ABRASCE, 2010).

Em meados da década de 2000, contudo, deu-se inicio a um processo de consolida¢éo
do setor com a entrada de grandes investidores estrangeiros que, criando novas empresas ou
associando-se as ja existentes, mudaram a cara deste segmento da economia, inclusive com o
lancamento em bolsa de valores das agdes de algumas das maiores empresas do ramo
(ABRASCE, 2010).

O site da ABRASCE destaca alguns numeros do setor, os quais estdo evidenciados nas

figuras 2 a 6 abaixo:

Figura 2 — Principais numeros do setor em 2021
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A Figura 2 mostra um panorama geral do Mercado de Shopping Centers no Brasil no
ano de 2021, cujo destaques para a economia brasileira sdo os R$159 bilhdes de faturamento e

os 1,02 milhao de empregos gerados.
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Figura 3 — Divisdo do mercado por Regiio em 2021

Numeros Regionais

Confira abaixo os principais dados regionais do setor de shopping centers no pais referentes ac ano de 2020

REGIAO N°® DE SHOPPINGS % DO TOTAL ABL
Norte 29 5% 871.974
Nordeste 107 17% 3.106.663
Centro-Oeste 67 1% 1.504.367
Sudeste 317 51% 9.267.162
Sul 100 6% 2477482
TOTAL 620 100% 17.227.648
Figura 4 — Divisdo do mercado por Estado em 2021
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Figura S — Faturamento por Regisio em 2021
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As Figuras 3, 4 ¢ 5 mostram uma ordem de pujanga mercadologica por Regido e por
Estado brasileiro, evidenciando que a Regido Sudeste e principalmente o Estado de Sdo Paulo,

correspondem a metade do Mercado de Shopping Centers nacional.

Figura 6 — Evolucio do Mercado

GRANDES NUMEROS

ABL
Milhdes

Ano

2021 17,228 m? 1.5% 112,7 1,5%
2020 16,981 m? 1,3% 111,0 51%
2019 16,758 m? 27% 105,6 0,6%
2018 16,322 m* 4,8% 104,9 2,5%
2017 15,580 m? 2,3% 1023 2,4%
2016 15,737 m? 3,8% 99,9 1,7%
2015 14,680 m? 6,0% 98,2 3.1%

Vagas de
Estacionamento VRAA*

Vendas Empregos « Visitantes/ més
Bilhdes i (Milhoes) MBAY

2021 R$ 159,2 23,6% 1020 21% 397 16,4%
2020 R$ 1288 -33.2% 999 -9,4% 341 -32,0%
2019 R$ 192,8 71.9% 1.102 1,6% 502 2,5%
2018 R$ 178,7 6,5% 1.085 5.4% 490 5.8%
2017 R$ 167,8 6,2% 1.029 1,3% 463 5.7%
2016 R$ 158,0 4,3% 1016 2,6% 438 -1,4%
2015 R$ 151,5 6,5% 990 5,5% e 3.2%

* VRAA —Variagdo em relacdo a0 ano a
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A Figura 6 demonstra que a evolugdo do mercado de shopping centers no Brasil vem
crescendo consideravelmente ano a ano, possuindo apenas uma exce¢do no ano pandémico de

2020, mas rapidamente revertido positivamente no ano de 2021.
Segundo a ABRASCE (2022), o crescimento do setor estd diretamente relacionado ao

desenvolvimento econdmico das regides do Pais. Prova disto é que, em sua maioria, 0s

empreendimentos estdo localizados no Sudeste, principalmente no Estado de Sao Paulo.
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5. ESTRUTURAS JURIDICAS PARA OPERACAO DE SHOPPING CENTERS
SOB A OTICA DO EMPREENDEDOR NO BRASIL:

Diferentemente do que acontece no mercado mobiliario, o mercado de shopping
centers ndo possui uma estrutura legal / juridica que o ampare e dite as regras que devem ser
adotadas para a gestdo dos empreendimentos.

Como subterfiigio e por ser um hibrido entre 0 mundo empresarial e o imobiliario, o
mercado de shopping centers acaba adotando por conta propria uma série de solugdes
juridicas distintas que em alguns casos tentam fazer uma analogia com aquilo que ja é
praticado e regulado no mercado mobilidrio e em outras adota legislagdes atinentes ao mundo
imobilidrio.

De uma forma geral o mercado de shopping centers divide a gestdo dos
empreendimentos sob 3 oticas: do Condominio de Despesas, do Marketing e das Receitas do
Empreendedor. Essa divisdo transparece na pratica no boleto mensal que cada lojista paga por
ocupar os espagos nos shoppings, os quais possuem:

e Um valor de aluguel que em ultima instancia ¢ a maior remuneragdo do
empreendedor;

e Um valor de condominio que serve para dividir os custos de operacdo das areas
comuns do empreendimento e que por for¢a do contrato de locacdo fica sob
responsabilidade do lojista;

e Um valor de contribuicdo para o Fundo de Promocio e Propaganda que é

utilizado para as Campanhas de marketing do empreendimento.

Vale ressaltar que, caso haja, em maioria, a alienagdo de espacos para lojistas, ndo se
estara mais a tratar-se de um shopping center, ¢ sim de um simples centro comercial ou
galeria de lojas.

Nesse contexto, as formas mais comuns de estruturagdo juridica dos shopping centers
no Brasil ddo-se através da constitui¢do de 3 ou 4 entidades correlacionadas as 6ticas acima
mencionadas. Elas basicamente estruturam as partes comuns a todos os conddminos e as

propriedades individuais existentes no empreendimento.
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5.1. Condominio de Despesas:

O lojista de um shopping usufrui de toda uma estrutura comum proporcionada pelo
empreendimento (iluminagdo, seguranca, limpeza, banheiros, ar refrigerado, etc) que deve ser
rateada entre todos os lojistas. A estrutura juridica utilizada em praticamente todos os
shopping centers para a gestdo dessas despesas € a do Condominio Edilicio.

Conforme expresso por Basilio (2005), nessa modalidade, verifica-se:

a coexisténcia de duas propriedades distintas, a saber: a propriedade individual
(Gnica e exclusiva) sobre determinado bem imovel e a propriedade comum das
partes fundamentais a solidificagdo da comunhfo dominial, sendo que, entre si, a
primeira é divisivel e a segunda indivisivel. A relago juridica existente entre os
empreendedores é regulada através da conveng@o de condominio. Adotando-se a
forma de condominio edilicio, surge um condominio especial, onde o
empreendimento sera composto por partes autonomas e partes de uso comum.

Regido pelos artigos 1.331 a 1.358 do Codigo Civil e pela Lei n 4.591/64, que dispde
sobre o condominio em edificagdes e as incorporagdes imobilidrias, também é amparada em
uma Convencdo de Condominio, que traca as diretrizes da administracdo do empreendimento.
Esse condominio néo tem finalidade lucrativa, ndo pode distribuir resultado (lucro ou renda)
entre os seus condominos. Tem como fim cuidar da administra¢do das areas comuns do prédio
em que o empreendimento ¢ explorado, rateando as despesas de manuteng¢do do shopping
center, também denominadas despesas ou encargos condominiais, entre os donos das lojas e
os coproprietarios (ABRASCE, 2010).

Segundo Avvad (2014) a evolugdo do Direito produziu o reconhecimento desse tipo de

propriedade, oriunda da divisdo interna de uma edificago e cuja definicdo ¢ a seguinte:

O condominio edilicio, especial ou em edificagdes, ¢ oriundo da divisdo interna de
uma edificacfo, passando a ser designada por diversos autores como sendo
“propriedade por planos horizontais”, que contradiz a nogdo de exclusividade
inerente ao dominio, mas assegura a cada um dos coproprietarios o dominio de uma
parcela ideologicamente estabelecida sobre o todo, denominada fragfo ideal,
incidindo sobre ela a propriedade individual e ao conjunto de condéminos a
exclusividade do dominio sobre o bem (erga omnes). Cada um dos condominos
possui o dominio proporcional sobre a totalidade da coisa, compartilhando as
utilidades que ela pode oferecer, segundo o que entre eles for decidido.

Essa modalidade de condominio ¢ popularmente conhecida como “Condominio de
Despesas”, pois conforme mencionado acima, ndo gera lucro e tem como finalidade arcar com

as despesas comuns dos empreendimentos que sdo repassadas aos lojistas por for¢a do
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contrato de locagdo e rateadas conforme uma metodologia preestabelecida em algum
documento de acordo operacional do empreendimento.

Nos shopping centers, os condominos do Condominio Edilicio geralmente sdo os
empreendedores do shopping e também os poucos proprietarios de espagos nesses

empreendimentos, que comumente sdo Lojas Ancoras.

5.2. Marketing:

A Associacdo de lojistas do shopping é o 6rgdo de representacdo da categoria dos
lojistas do shopping, responsavel pela profissionalizacdo dos lojistas e seus funcionarios, pela
integracdo entre os operadores, administradores e empreendedores. A ela compete, em
conjunto com a administragdo do empreendimento, gerir o Fundo de Promoc¢édo e Propaganda
(FPP) e desenvolver ac¢des para promogdo e eventos destinados a elevar a atratividade e
fortalecer a imagem do shopping (ABRASCE, 2010).

Nesse sentido Basilio (2005), ressalta que:

O Lojista ¢ obrigado a associar-se a Associagdo de Lojistas, bem
como o pagamento regular das contribui¢des destinadas ao “Fundo de
Promoc¢des e Propaganda do shopping center”. O empreendedor
concorrerda, também, na maioria dos casos para a constitui¢do do
fundo com importancia mensal previamente estipulada. As referidas
contribuig¢des, serdo destinadas ao custeio da propaganda institucional
do shopping em regra realizada por ocasido de eventos importantes,
como Natal, Carnaval, Dia das Maes, liquidac¢des de verdo e inverno
etc, cabendo ao empreendedor determinar as diretrizes e estratégias
das campanhas publicitarias necessarias ao desenvolvimento e a
integragdo do empreendimento junto a comunidade local.

5.3. Receitas do Empreendedor:

No caso de shopping centers, ¢ comum que um grupo consideravel de unidades
autonomas, formado por lojas-satélites, algumas ancoras e até mesmo areas de mall, tenha a
propriedade compartilhada em forma de quotas, de maneira indivisivel. Neste caso, a
organizagdo mais praticada no mercado € a constituicdo, de maneira espontanea, de um
Condominio Voluntario ou Pro Indiviso, muito embora também sejam verificadas, outras

formas de organiza¢do como o Consorcio (PREVI, 2009).
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5.3.1.Condominio Ordinairio do Cédigo Civil (Condominio Civil ou Voluntario ou Pro-

Indiviso):

E a situagdo mais frequente, cuja regulagio é realizada através de uma convengéo ou
acordo de quotistas.

Esse condominio ¢ a entidade que representa os coproprietarios do empreendimento e,
por consequéncia, é com ela que devem ser celebrados os contratos de locagdo dos lojistas.
Recebidos os aluguéis, depois de deduzidas as despesas proprias de locagdo, o resultado ¢
distribuido, com base no percentual da copropriedade de cada socio. Pode-se dizer também,
em relacdo ao condominio civil pro-indiviso, que este exerce o papel semelhante a um
Conselho de Administracdo, deliberando, entre outros interesses, sobre a aprovagdo de
or¢amentos, de investimentos, de planos estratégicos (anual e plurianual) e da presta¢do de
contas (ABRASCE, 2010).

Este modelo, apresenta alguns riscos, dos quais destacam-se os seguintes:

e Solidariedade dos condominos em relacdo a tributos estatais:

O Codigo Tributario Nacional, mais especificamente em seu art. 124, 1,
prevé a possibilidade de responsabilizagdo solidaria de sujeitos passivos nos
casos em que se constate a existéncia de interesse comum no fato gerador de
obrigacdes tributarias. E dizer, com fundamento no CTN, e desde que seja
contemplada a existéncia do citado interesse comum, ¢ possivel que os entes
federativos responsabilizem por dividas de natureza tributaria contribuintes de
forma solidaria. Ou seja, um conddmino poderia ser responsabilizado

solidariamente por dividas fiscais de outro condomino.

e Riscos na determinagfo de sociedade de fato: reflexos tributarios

Apesar de ndo ser um entendimento pacifico seja na esfera
administrativa e judicial, pela atividade desenvolvida apresentar elementos
préprios de empresa, na forma definida pelo art. 966 do CC/02, a fiscalizagao
ja teve a oportunidade de requalificar a estrutura como propria de pessoa

juridica, arbitrando lucro, imposto e multa.
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Além dos riscos acima mencionados, este modelo tem encontrado dificuldades

operacionais, tais como:

e impossibilidade de emissdo de certificado digital e de CNPJ nos termos da
recente Instrucdo Normativa da Receita Federal do Brasil n® 1.634/2016;

e inviabilidade de abertura de novas contas bancarias ¢ de manutencdo das
atuais, bem como dificuldades na contratacdo de operacdes financeiras, e

e risco de representagdo perante terceiros.

5.3.2. Consorcio:

De acordo com o conceito classico, no contrato de consorcio, duas ou mais sociedades
se unem para executar determinado empreendimento especifico sem a constituicdo de nova
pessoa juridica distinta das consorciadas.

A figura do consorcio estd prevista no Artigo 278 da Lei 6.404 (Lei das Sociedades
Andnimas), ora transcrito:

“Art. 278. As companhias e quaisquer outras sociedades, sob o mesmo
controle ou ndo, podem constituir consorcio para executar determinado
empreendimento, observado o disposto neste Capitulo.
§ 1° O consorcio ndo tem personalidade juridica e as consorciadas
somente se obrigam nas condi¢des previstas no respectivo contrato,
respondendo cada uma por suas obrigagdes, sem presun¢do de

solidariedade.”

Conforme BOCATER (2016), mesmo ndo tendo personalidade juridica, o consércio
possui capacidade negocial e judicial, cujo mandato para o seu exercicio ¢ dado e limitado
pelo instrumento contratual que lhe origina e que é arquivado perante a competente Junta
Comercial. A Lei 6.404, em seu art. 279, confere ampla liberdade para que os consorciados
definam contratualmente, atendendo ao perfil do empreendimento especifico, tais como os

seguintes:

e adesignacdo do consorcio;

e o empreendimento que constituird o seu objeto;
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e sua durag¢do, endereco ¢ foro;

e as obrigagdes e responsabilidades de cada consorciado, e as prestagdes especificas
com que contribuem para o consorcio;

e asnormas sobre recebimento de receitas e partilha de resultados;

e as normas sobre administragdo do consoércio, contabilizagdo, representagdo e taxa
de administragéo;

e a forma de deliberagdo sobre assuntos de interesse comum, com o numero de votos
que cabe a cada consorciado; e

e acontribuicdo de cada consorciado para as despesas comuns, se houver.

O consorcio atua como unidade de organizagdo social distinta, com denominagdo
propria, como se fosse uma entidade autdbnoma em relacdo aos consorciados, sem que dai
resulte confusdo de suas fungdes, patrimonios ou responsabilidades, ndo se presumindo
responsabilidade solidaria (Artigo 278, § 1° da Lei das S/A). Essa premissa da lei societaria €
espelhada na regra geral obrigacional prevista no artigo 265 do Cddigo Civil de 2002, pela
qual “a solidariedade ndo se presume, resulta da lei ou da vontade das partes™.

Nas suas relagdes com terceiros, os atos praticados pelo lider (ou administrador) do
consorcio em nome deste sdo, em sua esséncia, atos das consorciadas, a ndo ser nas hipdteses
em que o contrato de consodrcio especifique de outro modo a representacdo das consorciadas
perante terceiros (Artigo 279, VI da LSA).

O prazo de duragdo de um consorcio deve estar vinculado a execucdo de determinado
empreendimento, mas ndo ¢ intrinsecamente transitorio, a depender da natureza do
empreendimento. O que se exige ¢ que tal prazo seja definido no instrumento de constitui¢éo
do consorcio, adaptando-se conforme o perfil do empreendimento objeto dos esforcos
coletivos e a vontade dos instituidores.

O consédrcio ¢ uma modalidade de sociedade ndo personificada que tem por objeto a
execucdo de determinado empreendimento. Possui natureza contratual, por representar a
vontade das partes em tdo somente reunir determinados recursos que detém para um fim
comum, sem que com isso fique caracterizada qualquer forma de sociedade ou

interdependéncia entre os consorciados.
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5.3.3. O modelo de Condominio Civil conjugado com Consércio:

O modelo de Condominio Pré Indiviso (CPI) € aquele que historicamente mais tem
sido utilizado na formatacdo juridica da relag@o entre coproprietarios no mercado de shopping
centers brasileiro. Ocorre que, apesar de na base de dados da Receita Federal do Brasil (RFB)
ndo existir a classe de “Condominio Pré Indiviso” para registro no Cadastro Nacional de
Pessoa Juridica (CNPJ), usualmente no passado, a RFB permitia cadastrar o CNPJ do CPI
com a classe “Condominio Edilicio”. Entretanto, a partir da década de 2000, a RFB passou a
ndo mais permitir o Cadastro supramencionado, inviabilizando uma série de medidas
necessarias para a gestdo dos empreendimentos, sobretudo aquelas atreladas a bancos. Sendo
assim, as Administradoras de Shoppings no Brasil, passaram a buscar novos modelos de
formatacao juridica de shopping centers, dentre os quais, o Modelo de Consércio.

Mesmo nao tendo personalidade juridica, o consércio possui capacidade negocial e
judicial, cujo mandato para o seu exercicio é dado e limitado pelo instrumento contratual que
lhe origina. Assim, a conformagdo de cada ajuste consorcial sera necessariamente definida no
instrumento de constituicdo celebrado por seus integrantes e arquivado perante a competente
Junta Comercial. Como a Receita Federal ndo tem mais admitido a inscricdo de Condominio
Voluntario no CNPJ, necessario se faz a constituicdo de consorcio, para gerir as receitas
inerentes a copropriedade, que funciona como uma espécie de imobiliaria. O Consércio, uma
vez registrado na Junta Comercial, permite a inscrigdo no CNPJ e abertura de conta bancaria
especifica para movimentagao das receitas do Shopping.

Nesse contexto, tem sido praxe no mercado de shopping center no Brasil, a
Constituicdo de um Consorcio para administrar as receitas do Condominio Voluntdrio que
também devera ser instituido para regrar a governanga entre os empreendedores através de

uma Conven¢do Condominial.
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6. A “SOLUCAO” DO MERCADO FRENTE A OMISSAO DO LEGISLADOR:

As formatagdes juridicas acima mencionadas que o mercado de shopping centers no
Brasil se utiliza, ndo sdo fruto de uma estipulagdo legal ou por ordem de uma entidade
diretora como acontece com a Lei das S.A e a CVM para o mercado mobilidrio. Tais
formatacdes sdo solugdes encontradas pelo proprio mercado de shoppings na tentativa de
empreender e mitigar os riscos juridicos, ante a omissao do legislador.

Nesse contexto, o mercado de shopping centers no Brasil se utiliza de legislagdes
atinentes ao meio imobiliario, como por exemplo o Cdédigo Civil no trecho que trata sobre o
Condominio Voluntario ¢ o Condominio Edilicio (Art’s 1314 a 1358), dentre outras, bem
como tenta tracar analogias com o mundo mobilidrio, quando por exemplo institui a figura do
Consorcio prevista no Artigo 278 da Lei 6.404 (Lei das Sociedades Andnimas).

Nesse esteio, um bom exemplo desse “ativismo” do mercado de shoppings em face a
omissao do legislador, que a PREVI langou em 2009 o Codigo PREVI de melhores praticas
de governanga corporativa em empreendimentos de base imobiliaria, o qual compilou
algumas diretrizes tipicas do mundo mobilidrio, que sdo desejaveis para gestdo dos shopping
centers, tais como:

e Organizacdo da Copropriedade: Esse topico trata basicamente de maneira mais

genérica o que foi explicitado no capitulo “2.5” acima.

e Regulacdo da Copropriedade: Esse topico trata sobre os contratos que regem as

relagdes com o mercado e as convengdes condominiais que estabelecem as regras de
convivéncia entre 0s proprietarios.

e Independéncia Patrimonial: Preconiza que qualquer que seja a forma de organizagdo

da copropriedade, cada entidade devera constituir CNPJ e conta bancaria préprios,
tendo por base o principio contabil da entidade.

e Assembleia Geral: Recomenda a realizagdo de, no minimo, duas assembleias por ano,

sendo uma para aprovagdo do planejamento e outra para a deliberagdo sobre a
Prestagdo de contas e, se for o caso, elei¢do de sindico e conselheiros.

e Prestacdo de Contas: Recomenda que os administradores devem disponibilizar

mensalmente aos coproprietdrios, o relatdrio gerencial descritivo de todas as operagdes
alusivas ao empreendimento, incluindo os demonstrativos analiticos da movimentacéo

dos recursos e respectiva execucdo orcamentaria nas entidades sob sua gestdo.
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e Conselhos Consultivos ou Fiscais: Recomenda convencionar-se a previsdo de

Conselho Consultivo ou Fiscal, de carater ndo deliberativo, que podera exercer funcgéo
de assessoramento a assembleia em assuntos que estejam, ou ndo, sob a condugdo da
administradora.

e Auditoria: Recomenda a contratacdo de empresa independente de auditoria contabil-
financeira para andlise das contas anuais de todas as entidades constituidas do

empreendimento.

Todas essas praticas supramencionadas estdo sendo gradativamente utilizadas pelo
mercado de shoppings, facilitando sobremaneira a gestdo dos empreendimentos, sob o
enfoque dos empreendedores, pois estabelecem premissas do mundo corporativo em um
negocio de forte base imobilidria, o que ajuda a fomentar esse mercado, atrair novos

investimentos, gerar renda e emprego para a economia de uma forma geral.
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CONCLUSOES OU CONSIDERACOES FINAIS:

O presente estudo teve como objetivo explicitar as principais modalidades juridicas
utilizadas para operacdo de shopping centers no Brasil sob a otica do empreendedor bem
como, fazer uma analogia critica quando comparado principalmente com o mercado
mobilidrio.

Em geral, percebe-se que o mercado de shopping centers no Brasil constitui
juridicamente 4 entidades para operacdo dos empreendimentos:

e O Condominio Edilicio, para gerir e arrecadar as receitas que custeiam as
despesas condominiais de funcionamento do shopping;

e O Fundo de Promogdo e Propaganda, para gerir e arrecadar as receitas que
custeiam as despesas de marketing que divulgam e promovem eventos no
shopping;

¢ O Condominio Civil (Voluntario ou Pro-Indiviso), para regrar a governanga
entre os empreendedores através de uma Convengdo Condominial.

e O Consércio para administrar as receitas do Condominio Voluntério.

Particularmente, no geral considero que a formatacdo acima mencionada ¢ a melhor,
com as quatro entidades constituidas, principalmente com relagdo a institui¢do das figuras do
Condominio Voluntario e do Consdrcio, pois deixa muito bem definida as regras de
governanga entre os empreendedores na Convengdo de Condominio Voluntario, bem como
estabelece uma transparéncia muito satisfatoria nas financas alusivas aos percentuais dos
coproprietarios do shopping, através por exemplo, de abertura de conta corrente bancaria
dedicada ao Consorcio, contratacdo de auditoria financeira contdbil, tratamento fiscal
adequado, dentre outros.

Essas formatacdes juridicas acima mencionadas que o mercado de shopping centers no
Brasil adota, s@o solu¢des encontradas pelo préprio mercado de shoppings na tentativa de
empreender e mitigar os riscos juridicos, se utilizando de legislacdes atinentes ao meio
imobiliario e de analogias com o mundo mobiliario, ante a omissdo do legislador.

A pujanga do mercado de shopping centers no Brasil demonstrada no capitulo “6”,
responsavel pela geragdo de milhdes de empregos diretos e indiretos, por si sd, ja seria o

suficiente para que o legislador envidasse esforg¢os para criar uma estrutura legal para o setor,
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em moldes parecidos com o setor mobilidrio, no entanto, apesar de forte pressdo da
ABRASCE, o mercado de shoppings no Brasil permanece sem a devida atengao do legislador.

Esse cenario supramencionado foi o grande motivador para elaboragdo desse estudo,
uma vez que a seguranc¢a juridica premente que o setor de shopping necessita por parte do
legislador, tem grande potencial para tornar a industria de shoppings no Brasil comparavel a
poténcias mundiais como os EUA, gerando emprego, renda e desenvolvimento regional para
0 pais.

Por fim, conclui-se que a iniciativa dos empreendedores de shopping centers no Brasil
em criar solucdes juridicas para operagdo dos empreendimentos foi crucial para a geragdo e
fomento desse mercado relevante no varejo nacional, no entanto, passa pela atuagdo do
legislador em criar um arcabougo juridico para o setor, a transformagdo para um outro
patamar de investimentos e consequentemente desenvolvimento social e econdmico que pode

ser gerado pela industria de shoppings no Brasil.
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