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RESUMO

MARTINUZZO, Patricia. A tributacio dos Fundos de Investimento Imobiliirio.
Dissertagao de Mestrado — Faculdade de Direito, Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo, 2022.

O objetivo desta dissertacdo ¢ analisar criticamente o tratamento tributario previsto para as
aplicacdes em Fundos de Investimento Imobiliario (“FII”’). No Brasil, os FII surgiram s6 em
1993, tendo sido moldados a forma de condominios isentos de tributagao tal como os demais
fundos de investimento brasileiros, e tendo sido inspirados por institutos estrangeiros que
décadas antes ja viabilizavam o investimento coletivo em empreendimentos imobilidrios no
exterior. Nesse contexto, muitas controvérsias permeiam a tributacao das aplicagcdes em FII. A
primeira controvérsia reside no efeito tributario da distribui¢do obrigatéria de lucros pelos FII,
especialmente quando a maioria dos cotistas delibera pelo reinvestimento desses lucros, em vez
do pagamento. Seria constitucional a tributacdo dos lucros meramente distribuidos e ndo pagos
para cotistas pessoas fisicas que, mesmo querendo receber os recursos, foram vencidos pelos
demais cotistas em assembleia? A segunda controvérsia diz respeito aos FII que investem em
cotas de outros FII. Estaria dentro da legalidade tributar os rendimentos e os ganhos auferidos
por um FII por meio de cotas de outro FII, ou deveria prevalecer a regra geral de isencao
tributaria sobre as carteiras dos FII em relacao aos ativos imobilidrios? A terceira controvérsia
¢ a tributagdo dos FII como se fossem pessoas juridicas, condicionada a que um cotista cumpra
duas condigdes: tenha mais de 25% das cotas do fundo, isoladamente ou com pessoa a ele
ligada; e seja incorporador, construtor ou socio do empreendimento imobilidrio no qual o fundo
aplique recursos. Tendo em vista essas condigdes, seria possivel tributar o FII como pessoa
juridica se, por exemplo, uma pessoa ligada ao cotista for incorporador, construtor ou socio do
empreendimento imobilidrio investido pelo FII, sem ser ela propria cotista? A quarta
controveérsia envolve as operagdes de reorganizagdo dos FII, seja na forma de incorporagao,
fusdo, cisdo e transformacdao em outros fundos, seja ainda na forma de conversao em
companhia. Seriam essas operagdes tributaveis? O enfrentamento dessas controvérsias
tributarias ¢ importante para que os FII estimulem novos negocios, inclusive a gestdo eficiente
de imdveis publicos, o investimento pulverizado em imoveis com caracteristicas distintas entre
si, a organizagdo da sucessdao de direitos reais sobre bens imoveis em nucleos familiares, e a
reducdo de subsidios governamentais mediante a criacdo de novas linhas de financiamento

privado das cadeias produtivas agroindustriais.

Palavras-chave: Fundo. Imobiliario. Imposto de Renda. Disponibilidade. Realizagao.






ABSTRACT

MARTINUZZO, Patricia. The Taxation of Real Estate Investment Funds. Master’s
Dissertation — Law School, University of Sao Paulo, Sdo Paulo, 2022.

This paper aims at critically analyzing the tax treatment provided for investments in Real Estate
Investment Funds ("FII"). In Brazil, FII only appeared in 1993, having been molded in the form
of tax-exempt condominiums like other Brazilian investment funds, and having been inspired
by foreign institutes that decades earlier had already enabled collective investment in real estate
projects abroad. In this context, many controversies permeate the taxation of investments in FII.
The first controversy resides in the tax effect of the compulsory distribution of profits by FlIs,
especially when the majority of shareholders decide to reinvest these profits instead of paying
them out. Would it be constitutional to tax profits merely distributed and not paid out to
individual shareholders who, despite wanting to receive the funds, were defeated by the other
shareholders in the meeting? The second controversy concerns FIIs that invest in shares of other
FIIs. Would it be legal to tax income and gains earned by an FII by means of shares of another
FII, or should the general rule of tax exemption prevail over FII portfolios in relation to real
estate assets? The third controversy is the taxation of Flls as if they were legal entities,
conditioned upon a shareholder meeting two conditions: holding more than 25% of the fund's
shares, alone or with a connected person; and being a developer, builder or partner in the real
estate enterprise in which the fund invests resources. In view of these conditions, would it be
possible to tax the FII as a legal entity if, for example, a person connected to the shareholder is
a developer, builder or partner of the real estate enterprise invested in by the FII, without being
a shareholder himself? The fourth controversy involves the FII's reorganization operations,
whether in the form of incorporation, merger, spin-off and transformation into other funds, or
even in the form of conversion into a company. Are these operations taxable? Dealing with
these tax controversies is important so that the FIls can stimulate new business, including the
efficient management of public real estate, the pulverized investment in real estate with distinct
characteristics, the organization of the succession of real rights over real estate in family units,
and the reduction of government subsidies through the creation of new lines of private financing

for the agro-industrial productive chains.

Keywords: REIT. Fund. Real Estate. Income Tax. Availability. Realization.
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1 INTRODUCAO

E notavel o crescimento dos FIl entre 2017 e 2021: o nimero de cotistas saltou 560%
de 299.917 para 6.424.540; a quantidade de fundos aumentou 100% de 312 para 695;2 e 0
patrimonio liquido dos fundos expandiu 144% de R$ 64 bilhdes para R$ 214 bilhdes.®

Essa evolucdo pode ser atribuida a fatores variados conforme o empreendimento que
lastreia cada F11.* No entanto, nos Gltimos cinco anos, a manutencdo da taxa basica de juros
Selic em patamares inferiores a 1% ao més, por vezes atingindo o baixo patamar de 0,13% ao
més, impulsionou a tendéncia que ja se vinha observando de diversificacdo dos investimentos,
troca dos tradicionais ativos de renda fixa, carregamento em ativos de renda variavel e,
consequentemente, maior exposicdo a risco para compensar a perda da rentabilidade das
carteiras em geral.

Essa expansdo dos FII atraiu ndo apenas os investidores, mas também as autoridades
tributarias. Em outubro de 2020, grandes jornais®® noticiaram que o fisco federal estaria
investigando um suposto esquema de sonegacao fiscal por meio de Fll, que supostamente em
2019 teriam deixado de pagar tributos na ordem de aproximadamente R$ 550 milh&es. Segundo
noticiado, as autoridades fiscais suspeitariam de trés irregularidades.

Primeiramente, a isencdo de IRRF e IRPF sobre rendimentos distribuidos pelos Fll para
pessoas fisicas supostamente estaria sendo indevidamente aplicada, por exemplo, no caso de

um FII cuja matriarca transferiu cotas para filhos, netos e bisnetos, inclusive menores de idade.

' ANBIMA. Consolidado histérico de fundos de investimento. Sdo Paulo: abril/2022, p. 14. Disponivel em:
<https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/estatisticas/fundos-de-investimento/fi-consolidado-historico.htm>.
Acesso em: 18 jun. 2022.

2 Ibidem, p. 13.

3 lbidem, p. 4.

4 YOKOYAMAN, K. Y. Os Fundos de Investimento Imobilidrio listados em bolsa e as varidveis que
influenciam seus retornos. Dissertacio de Mestrado, Universidade Federal do Espirito Santo, 2014, p. 55.
Disponivel em: <https://repositorio.ufes.br/bitstream/10/1307/1/Dissertacao%20Karen%20Yuraki%20Y okoyama
.pdf>. Disponivel em: 18 jun. 2022.

> NARCIZO, Bruna. Receita Federal estima que metade dos fundos imobilidrios tém indicios de
irregularidade. Folha de Sao Paulo, 30 out. 2020. Disponivel em: <https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2020
/10/receita-federal-estima-que-metade-dos-fundos-imobiliarios-sonegam-impostos.shtml>. Acesso em: 07 mar.
2021.

® Fundos imobiliarios sdo usados para sonegar milhdes em impostos, afirma Receita. Valor Investe, Sdo Paulo,
30 out. 2020. Disponivel em: <https://valorinveste.globo.com/produtos/fundos-imobiliarios/noticia/2020/1
0/30/fundos-imobiliarios-sao-usados-para-sonegar-milhoes-em-impostos-afirma-receita.ghtml>. Acesso em: 07
mar. 2021.
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No entender do fisco federal, essa isengdo sé deveria ser concedida para cotistas de FII com
maior dispersdo, ndo para cotistas de FII familiar.’

Em segundo lugar, pessoas fisicas residentes no Brasil estariam utilizando pessoas
juridicas domiciliadas no exterior para aplicar em Fll, a fim de aproveitar a isencdo de IR sobre
ganhos liquidos auferidos na venda de cotas do FIlI no mercado de bolsa de valores, bem como
para reduzir para 15% a aliquota de IRRF sobre rendimentos distribuidos pelo FIl. No entender
das autoridades tributarias, esses ganhos e rendimentos seriam tributaveis pela aliquota geral
de 20% de IR e IRRF, respectivamente.®

Em terceiro lugar, alguns FIl supostamente estariam deixando de informar ganhos e,
consequentemente, sonegando tributos.

Diante desse contexto — qual seja, a tendéncia de crescimento do mercado de Fll e o
olhar atento das autoridades tributarias —, esta dissertacao se propde a investigar, de um lado,
0s casos em que sejam flagrantes as irregularidades que ensejam uma tributacdo agravada da
remuneracdo produzida pelos Fll e, de outro lado, os casos em que se deva reconhecer a licitude

dos arranjos para investimento em Fll, dados os limites das leis tributarias de regéncia do tema.

7 Ibidem.
8 Ibidem.
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2 CONSIDERACOES GERAIS SOBRE O FII

Este capitulo contém consideracfes gerais sobre os FIl. O primeiro bloco apresenta os
aspectos histdricos, normativos e de qualificacdo juridica dos FIl, a fim de contextualizar o
instituto no tempo e lancgar as bases de sua conformagéo atual. O segundo bloco fornece um
panorama geral da tributacdo do FII, pontuando controveérsias que serdo detalhadas nos
capitulos seguintes. O terceiro bloco trata dos institutos estrangeiros comparaveis aos Fll e, por

isso, fornece subsidios para o aprimoramento das normas aplicaveis aos FlI.

2.1 Os aspectos historicos, normativos e de qualificacdo juridica do FlI

Os primeiros exemplares brasileiros dos fundos de investimento remontam a década de
1950, quando foi criado o Fundo Crescinco. Desde entdo, décadas se passaram antes que fosse
normatizada a constituicdo dos FII, em 1993. A qualificacdo juridica dos fundos de
investimento, que ja foi muito debatida por combinar elementos tipicos de condominio e de

sociedade, foi recentemente positivada como condominio de natureza especial.

2.1.1 Os fundos de investimento em geral

Em 1957, foi criado o primeiro fundo brasileiro sob a forma de condominio,
denominado Fundo Crescinco.® A administragdo do fundo era feita pelo grupo Rockfeller, cujo
objetivo era financiar a nascente inddstria automobilistica brasileira em meio a euforia
desenvolvimentista do governo de Juscelino Kubitschek.!® O Fundo Crescinco podia investir
mais de 20% do seu patrimdnio em companhias estrangeiras, desde que tivessem subsidiaria no

Brasil.!! A forma condominial foi escolhida para evitar a tributagdo que incidia sobre as

® ASHTON, Peter Walter. Companhias de investimentos. Rio de Janeiro: Edicdes Financeiras S/A, 12 ed., 1963,
p. 40 e ss.

10 GRADILONE, Claudio. Fundos de investimento 50 anos de histdria. In. Revista Capital Aberto. Sdo Paulo:
Editora Capital Aberto Ltda., publicagdo especial, 26/05/07, p. 13. Disponivel em: <https://capitalaberto.com.br/pa
geflip/Especial%20Fundos%20de%20Investimento/Especial%20Fundos%20de%20Investimento/assets/basic-
html/pagel3.html>. Acesso em: 19 jun. 2022.

" Ibidem, p. 13.
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sociedades de investimento, e se aplicava a legislacdo de condominios porque ndo havia lei
especifica.l?

Em 1958, o fundo do tipo condominio néo era considerado pessoa juridica para efeito
do imposto de renda, desde que o fundo ndo aplicasse mais de 10% do seu valor em uma sé
empresa e, além disso, contanto que houvesse distribui¢do anual dos resultados auferidos, nos
termos do art. 82, caput, do Decreto-lei n. 3.470/58.12 Além disso, os rendimentos decorrentes
desses fundos seriam tributados em poder dos condéminos, segundo o art. 82, paragrafo Unico,
do Decreto-lei n. 3.470/58.1* Embora esse dispositivo tenha sido revogado pelo art. 28, alinea
“b”, do Decreto-lei n. 1.338/75, é possivel afirmar que os fundos brasileiros do tipo condominio
tradicionalmente n&o tém personalidade juridica, tampouco séo tributaveis.®

Em 1959, os fundos em conta de participacdo e os fundos em condominio foram pela
primeira vez regulados como veiculos destinados a quaisquer operacGes de crédito,
financiamento ou investimentos. Somente poderiam ser administrados pelas Sociedades de
Crédito, Financiamento ou Investimento, também denominadas SCFI, de acordo com o item
XXIV da Portaria MF n. 309/59.%6 Sobre esse tema, ERASMO VALLADAO afirma que 0s
fundos de investimento foram legalmente instituidos no Brasil pela Portaria MF n. 309/59,'
que regulou a constituicdo, o funcionamento e as atribuigdes das SCFI, autorizando-as a
constituir fundos em conta de participacdo ou em condominio.*® As SCFI n&o se confundiam
com as casas bancérias, pois, desde que ndo recebessem depositos, estavam dispensadas da
exigéncia de capital minimo, conforme o art. 1° do Decreto-lei n. 7.583/45.1° As SCFI n&o
poderiam receber dinheiro em dep6sito, a teor do art. 2° do Decreto-lei n. 9.603/46.2° Todos

esses dispositivos continuam em vigor.

12 Ibidem, p. 13.

13 BRASIL. Lei n. 3.470, de 28 de novembro de 1958. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis
/13470.htm>. Acesso em: 04 fev. 2021.

14 Ibidem.

1S BRASIL. Decreto-lei n. 1.338, de 23 de julho de 1974. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/
decreto-lei/Del1338-74.htm>. Acesso em: 19 jun. 2022.

16 BRASIL. Portaria do Ministério da Fazenda n. 309, de 30 de novembro de 1959. Disponivel em: <https://ww
w.bcb.gov.br/pre/acordos_e_convenios/Portaria_MF_309-1959.pdf>. Acesso em: 04 fev. 2021.

17 Ibidem.

18 \VALLADAO, Erasmo. Parecer sobre a natureza juridica dos fundos de investimento; conflito de interesse
apurado pela propria assembleia de quotistas; quérum qualificado para a destituicdo de administrador de
fundo. In. Revista de Direito Empresarial n. 6. Curitiba: Jurua, 2006, pp. 11-39.

19 BRASIL. Decreto-lei n. 7.583, de 25 de maio de 1945. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/
decreto-lei/1937-1946/del7583.htm>. Acesso em: 04 fev. 2021.

20 BRASIL. Decreto-lei n. 9.603, de 16 de agosto de 1946. Disponivel em: <https://www2.camara.leg.br/legin/fed
/declei/1940-1949/decreto-lei-9603-16-agosto-1946-452206-publicacaooriginal-1-pe.html>. Acesso em: 04 fev.
2021.
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Em 1965, as sociedades de investimento e os fundos em condominio serviam para
aplicar em carteira diversificada de titulos ou valores mobiliarios, conforme os arts. 49 e 50 da
Lei n. 4.728/65, os quais ainda estdo em vigor.2* Ambos os veiculos de investimento ndo eram
contribuintes do imposto de renda, desde que distribuissem anualmente os rendimentos
auferidos, conforme o art. 57 da Lei n. 4.728/65, revogado pelo art. 28, alinea “e”, do Decreto-
lei n. 1.338/74.22 A esse respeito, ERASMO VALLADAO? destaca que 0 ano de 1965 marcou
a reforma do mercado de capitais, a partir da qual os fundos em condominio de titulos ou valores
mobiliarios passaram a ser regulados pelos arts. 49 e 50 da Lei n. 4.728/65, cuja competéncia
regulatoria foi primeiramente outorgada ao CMN e, sé com o advento da Resolu¢cdo CMN n.
1.787/91%* e a confirmagéo da Lei n. 10.303/01,% foi outorgada para a CVM.

Em 1967, os Fundos 157 foram criados como fundos fiscais de investimento a
disposicdo de contribuintes que quisessem destinar 10% (pessoas fisicas) ou 5% (pessoas
juridicas) do imposto de renda devido a cada exercicio para a compra de agdes e debéntures
conversiveis em acdes emitidas por empresas que se comprometessem a aplicar 0s recursos dai
provenientes em capital circulante. Por meio dos Fundos 157, os contribuintes poderiam receber
de volta depois de alguns anos o dinheiro que iriam pagar de qualquer maneira para o governo.?
Era uma atracdo irresistivel, tanto que praticamente todos os contribuintes destinaram parte dos
seus impostos aos Fundos 157, e muitos deles esqueceram de resgatar os recursos.?’ Os Fundos
157 foram criados pelo Decreto-lei n. 157/67,? entretanto, desde o art. 14 dos Decretos-lei n.
2.064/83%° e n. 2.065/83,% nio sdo criados novos Fundos 157, nem séo realizados novos aportes
nos Fundos 157.

Em 1968, foi ordenada a liquidacdo obrigatéria até 31/12/69 de todos os fundos de

investimento que funcionassem sob o regime de sociedade em conta de participacao,

2 BRASIL. Lei n. 4.728, de 14 de julho de 1965. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/1472
8.htm>. Acesso em: 19 jun. 2022.

22 BRASIL. Decreto-lei n. 1.338, de 23 de julho de 1974, opus citatum.

2 \VALLADAO, opus citatum.

24 BRASIL. Resolu¢io CMN n. 1.787, de 01 de fevereiro de 1991. Disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/pre/
normativos/res/1991/pdfires 1787 v3 L.pdf>. Acesso em: 19 jun. 2022.

2> BRASIL. Lei n. 10.303, de 31 de outubro de 2001. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/
leis 2001/110303.htm>. Acesso em: 19 jun. 2022.

26 GRADILONE, Claudio. Fundos de investimento 50 anos de histéria, opus citatum.

27 Ibidem.

28 BRASIL. Decreto-lei n. 157, de 10 de fevereiro de 1967. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_0
3/decreto-lei/1965-1988/del0157.htm>. Acesso em: 04 fev. 2021.

2 BRASIL. Decreto-lei n. 2.064, de 19 de outubro de 1983. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil
03/decreto-1ei/1965-1988/Del2064.htm>. Acesso em: 19 jun. 2022.

30 BRASIL. Decreto-lei n. 2.065, de 26 de outubro de 1983. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil
03/decreto-lei/Del2065.htm>. Acesso em: 19 jun. 2022.
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condominio ou quaisquer outras formas de comunh@o de recursos destinados a aplicacdo em
operacgOes de crédito com base em papeéis comerciais, tal qual disposto no item 1V da Resolucéo
Bacen n. 103/68.3' No ano seguinte, foram criados aproximadamente 100 novos fundos de
investimento, devido a progressiva liquidacdo de todos os fundos de investimento até entéo
existentes. Os fundos criados a partir de entdo adotaram a forma de condominio, o que exigiu
a rapida regulamentacéo do tema.32

Em 1970, foi editada a primeira regulamentacao dos fundos de investimento, qual seja,
a Resolucio Bacen n. 145/70.3 Os fundos eram organizados na forma de condominio aberto.3*
A constituicdo dependia de prévia autorizagdo pelo Bacen.® A administracio sé poderia ser
exercida por bancos de investimento, SCFI e sociedades corretoras.®® As cotas deveriam ser
avaliadas diariamente.” A carteira deveria cumprir requisitos de composicao e diversificago,
tal que no minimo 60% deveriam ser investidos em acdes e debéntures conversiveis em acdes,
no maximo 40% poderiam ser investidos em titulos de renda fixa, até 10% poderiam ser
aplicados em uma Unica empresa, e era vedada a aplicacdo em cotas do proprio fundo ou de
outro fundo.® Em que pese sua importancia historica, cumpre consignar que a Resolu¢ido CMN
n. 145/70 n3o esta mais em vigor, tendo sido revogada pela Resolugdo CMN n. 961/84.%°

Em 1974, o foi confirmada a isencdo do imposto de renda sobre os rendimentos
auferidos pelos fundos em condominio de que tratam os arts. 49 e 50 da Lei n. 4.728/65 e pelos
Fundos 157 criados pelo Decreto-lei n. 157/67, conforme o ainda vigente art. 18 do Decreto-lei
n. 1.338/74.4

Durante a década de 70, o Brasil parecia determinado a tirar o atraso de décadas: o
dirigismo estatal, o autoritarismo politico e 0 aumento dos gastos publicos forgou o crescimento
de dois digitos do PIB, o controle da inflacdo e a melhoria do binbmio emprego e renda; porém,

a falta de regulamentacdo do mercado, a baixa liquidez dos investimentos, a auséncia de

31 BRASIL. Resolugdo Bacen n. 103, de 10 de dezembro de 1968. Disponivel em: <https://www.bch.gov.br/pre/n
ormativos/res/1968/pdf/res_0103 v9_l.pdf>. Acesso em: 04 fev. 2021.

32 ALONSO, Félix Ruiz. Os fundos de investimento. Condominios mobiliarios. Revista da Faculdade de Direito,
Universidade de Sao Paulo 660 (janeiro 1, 1971): 223-271. Disponivel em: <https://www.revistas.usp.br/rf
dusp/article/view/66628/69238>. Acesso em: 19 jun. 2022.

33 BRASIL. Resolucédo Bacen n. 145, de 14 de abril de 1970. Disponivel em: <https://www.bch.gov.br/estabilida
definanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A30&numero=145>. Acesso em: 04 fev. 2021.

34 Ibidem, p. 1.

35 Ibidem, art. 1°.

36 Ibidem, art. 4°.

37 Ibidem, art. 24.

38 Ibidem, art. 30.

3 BRASIL. Resolu¢io CMN n. 961, de 12 de setembro de 1984. Disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/pre/no
rmativos/res/1984/pdfires 0961 v2 l.pdf>. Acesso em: 19 jun. 2022.

40 BRASIL. Decreto-lei n. 1.338, de 23 de julho de 1974, opus citatum.
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investidores institucionais e a baixa educacdo financeira de milhares de pessoas fisicas
desencadearam a corrida por resgates ao primeiro sinal de baixa da bolsa de valores, cuja
credibilidade so foi reconquistada na década de 80.%

Em 1983, foram em grande medida confirmadas as regras de constituicdo e
funcionamento de fundos de investimento, nos termos da Resolu¢cdo CMN n. 817/83.%2 Os
fundos continuaram a se organizar na forma de condominio aberto.** A administracdo passou a
ser exercida somente por bancos de investimento e sociedades corretoras, deixando de ser
exercida pelas SCF1.%* A carteira sujeitou-se a outros requisitos de composicéo e diversificago,
quais sejam, no maximo 10% (capital votante) ou 20% (capital total) poderiam ser investidos
em uma Unica empresa, no maximo 10% das aplicacGes poderiam ser destinadas a titulos e
valores mobiliarios de um mesmo emitente, s6 seriam admitidas acGes e debéntures de
companhias abertas, dentre outros requisitos.*® Tal qual a Resolugdo Bacen n. 145/70, a
Resolucdo CMN n. 817/83 foi revogada pela Resolugdo CMN n. 961/84.46

Em 1984, dois tipos de fundos de investimento foram criados: os fundos mutuos de
acOes e os fundos mutuos de renda fixa, nos termos da Resolugdo CMN n. 961/84.4” Ambos os
tipos de fundos tinham a forma de condominio aberto.*® A administracio dos fundos era
exercida exclusivamente por bancos de investimento, sociedades corretoras ou sociedades
distribuidoras.*® Os fundos de agBes teriam carteira composta em no minimo 70% por agdes
ndo resgataveis adquiridas em bolsas de valores ou por subscri¢do, e o remanescente por titulos
da divida publica federal.>° J4 os fundos de renda fixa teriam carteira composta em no maximo
10% por agdes ndo resgataveis, no minimo 30% por LTN, no minimo 30% por ORTN, no
minimo 30% por debéntures conversiveis em acgdes, e 0 remanescente por titulos diversos.>
Note que a Resolucdo CMN n. 961/84 foi revogada pela Resolugdo CMN n. 1.022/85.52

4l GRADILONE, Claudio. Fundos de investimento 50 anos de histéria, opus citatum, p. 16.

42 BRASIL. Resolucdo CMN n. 817 de 07 de abril de 1983. Disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/estabilidad
efinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A30&numero=817>. Acesso em: 04 fev. 2021.

4 Ibidem, p. 1.

4 Ibidem, art. 6°.

4 Ibidem, art. 8°.

46 BRASIL. Resolu¢io CMN n. 961, de 12 de setembro de 1984, opus citatum.

47 |bidem.

8 Ibidem, art. 1°.

4 Ibidem, art. 6°.

30 Ibidem, art. 8°, inciso I.

U Ibidem, art. 8°, inciso I1.

52 BRASIL. Resolu¢io CMN n. 1.022, de 05 de junho de 1985. Disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/pre/nor
mativos/res/1985/pdfires 1022 v2 l.pdf>. Acesso em: 19 jun. 2022.



20

Em 1985, houve pequenas alteragdes na administracdo e nas carteiras dos fundos
mutuos de acbes e de renda fixa. A administragdo desses fundos, que era exercida
exclusivamente por bancos de investimento, sociedades corretoras ou sociedades distribuidoras,
passou a poder ser exercida também por SCFI.>® As carteiras dos fundos de renda fixa, que
antes podiam destinar 10% das aplicacGes para agdes ndo resgataveis, passaram a ter que
destinar o valor total das aplicacOes para titulos de renda fixa.>* Afora isso, os requisitos
anteriormente previstos pela Resolucdo CMN n. 961/84 foram confirmados pela Resolucao
CMN n. 1.022/85, a qual foi posteriormente revogada pela Resolu¢io CMN n. 1.280/87.%

Em 1987, a regulamentacdo segregou os fundos mutuos de acbes e de renda fixa,
conforme as Resolugdes CMN n. 1.280/87°° e n. 1.286/87.%" A administracdo dos fundos de
acOes era exercida exclusivamente por bancos de investimento, sociedades corretoras ou
sociedades distribuidoras,®® ao passo que a administragdo dos fundos de renda fixa poderia
também ser exercida por bancos multiplos e SCFI.>® A composicédo da carteira dos fundos de
acOes erano minimo 70% em acdes de companhias abertas,®® enquanto a composicao da carteira
dos fundos de renda fixa era de titulos de divida publica federal, estadual ou municipal,
debéntures, LH, dentre outros titulos autorizados pela regulamentac&o.5! Quanto aos fundos de
acOes, a Resolugdo CMN n. 1.280/87 s6 foi revogada pela Resolugdo CMN n. 2.551/98,%% a
qual inclusive revogou dezenas de outros atos normativos. Ja quanto aos fundos de renda fixa,
a Resolugdo CMN n. 1.286/87 foi definitivamente revogada pela Resolu¢do CMN n. 2.183/95.63

Em 1991, o CMN autorizou a CVM a regular os fundos matuos de a¢6es, ou seja, baixar
normas e adotar as medidas que entendesse necessarias relativamente a constituicdo e ao

funcionamento desses fundos, nos termos da Resolu¢do CMN n. 1.787/91.%

33 Ibidem, art. 7°.

34 Ibidem, art. 11.

%5 BRASIL. Resolucdo CMN n. 1.280, de 20 de margo de 1987. Disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/pre/
normativos/res/1987/pdf/res_1280 v7_L.pdf>. Acesso em: 05 fev. 2021.

36 Ibidem.

5" BRASIL. Resolugdo CMN n. 1.286, de 20 de margo de 1987. Disponivel em: <https://normativos.bcb.gov.br/L
ists/Normativos/Attachments/42602/Res_1286_v7_P.pdf>. Acesso em: 05 fev. 2021.

8 BRASIL. Resolugdo CMN n. 1.280, de 20 de marco de 1987, opus citatum, art. 5°.

9 BRASIL. Resolugdo CMN n. 1.286, de 20 de marco de 1987, opus citatum, art. 4°,

% BRASIL. Resolucdo CMN n. 1.280, de 20 de marco de 1987, opus citatum, art. 17.

¢ BRASIL. Resolucdo CMN n. 1.286, de 20 de marco de 1987, opus citatum, art. 10.

62 BRASIL. Resolu¢io CMN n. 2.551, de 24 de setembro de 1998. Disponivel em: <https://normativos.bcb.gov.b
r/Lists/Normativos/Attachments/45277/Res_2551 v2 L.pdf>. Acesso em: 19 jun. 2022.

63 BRASIL. Resolu¢io CMN n. 2.183, de 21 de julho de 1995. Disponivel em: <https://normativos.bcb.gov.br/Li
sts/Normativos/Attachments/46147/Res 2183 v4 P.pdf>. Acesso em: 19 jun. 2022.

8 BRASIL. Resolugdo CMN n. 1.787, de 1° de fevereiro de 1991. Disponivel em: <https://www.bch.gov.br/estab
ilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A30&numero=1787>. Acesso em: 05 fev. 2021.
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Portanto, muito antes da instituicdo do FII, a forma condominial supera a forma
societaria quando se trata da organizacdo dos fundos de investimento no Brasil. A partir dos
atos normativos editados anteriormente pelo CMN e atualmente pela CVM, é correto afirmar
que mesmo os fundos criados antes dos FIlI j& adotavam a forma condominial.
Comparativamente, as sociedades ndo personificadas eram vistas com inseguranca pelos
investidores, e as companhias eram inflexiveis porque impunham barreiras as chamadas de
capital, demandando um processo geralmente mais complexo e demorado de deliberagéo pela
assembleia ou pelo conselho de administragéo.

Na década de 90, a estabilizacdo da economia brasileira impulsionou o mercado dos
fundos de investimento, que passaram a concentrar patrimoénio superior as tradicionais
aplicacdes na poupanca e em CDB, tendo desde entdo se consolidado como o principal

instrumento de captacdo da poupanca nacional. Foi nesse contexto que surgiram os FI1.%°

2.1.2 A origem normativa dos FlI

A Exposicdo de Motivos n. 532/91 revelou os fundamentos do Ministério da
Economia, da Fazenda e do Planejamento para a criagéo dos F11.%6 Primeiramente, a experiéncia
exitosa de outros paises com fundos de investimento destinados a aplicacdo em imdveis e em
empreendimentos imobiliarios foi um fator que motivou a criacdo dos FI1.8” Em segundo lugar,
a destinacdo de recursos para 0 setor da construcdo civil era vista como meio eficiente de
incremento da economia nacional, pois geraria empregos e estimularia a producdo nacional de
insumos.%8 Em terceiro lugar, a captacdo de recursos externos reduziria a necessidade de
recursos publicos para o setor da construcio civil.’*® Em quarto lugar, os recursos de carater
permanente e de prazos mais longos viabilizariam a implantacdo de empreendimentos de

maturacdo mais lenta, tais como prédios comerciais, shopping centers, hotéis, conjuntos

8 ARRAES, Ronaldo A.; OLIVEIRA, Sérgio Luiz C. de. Fundos de investimento e divida publica brasileira
no periodo pos-real. In. Planejamento e Politica Publica, n. 30, 2009, p. 101. Disponivel em: <https://www.ipea.g
ov.br/ppp/index.php/PPP/article/viewFile/37/37>. Acesso em: 12 out. 2020.

8 BRASIL. Exposicédo de Motivos n. 532, 04 de novembro de 1991. Disponivel em: <https://www.camara.leg.br
/proposicoesWeb/prop_mostrarintegra;jsessionid=node01ka234prxyu21kxxikm7vixo17530268.node0?codteor=
1139600&filename=Dossie+-PL+2204/1991>. Acesso em: 06 fev. 2021.

7 Ibidem, item 2.

8 Ibidem, item 3.

 Ibidem, item 11.
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residenciais destinados & locacdo ou a revenda, portos, aeroportos, edificios-garagem, silos,
dentre outros.™

O Projeto de Lei n. 2.204/91 propds a criagdo dos F1I no Brasil.”* A proposta partiu do
entdo Presidente da Republica Fernando Collor de Mello. Desde entdo, algumas caracteristicas
dos FII foram mantidas e outras foram revogadas.

Dentre as caracteristicas presentes nos FIl desde o Projeto de Lei n. 2.204/91, destacam-
se: a organizacéo sob a forma de comunh&o de recursos;’? o objetivo de aplicacio em imoveis
e empreendimentos imobiliarios em geral;’® a vedago de que recursos captados no Brasil sejam
aplicados no exterior;’* a auséncia de personalidade juridica;”® e a isencdo de IR sobre o0s
rendimentos e os ganhos de capital auferidos pelos FII."®

Outras caracteristicas estavam presentes no Projeto de Lei n. 2.204/91, mas foram
revogadas, a saber: a possibilidade de o FlI ser um fundo aberto;’’ a isencéo de IOF sobre os
rendimentos e os ganhos de capital auferidos pelos F1I;"® a incidéncia de 25% de IRRF sobre
os rendimentos e os ganhos de capital distribuidos pelos FII;"® a incidéncia de IR a mesma
aliquota prevista para fundos matuos de acdes sobre o rendimento auferido na alienacdo ou no
resgate de cotas do F11;%° o imposto ser devido exclusivamente na fonte pelas pessoas juridicas
ndo tributadas com base no Lucro Real;®! e ser vedada a compensagdo do prejuizo havido em
cessdo ou em resgate de cotas com lucro obtido em outra operacdo da mesma ou de diferente
espécie.®?

O Projeto de Lei n. 2.204-A/91, substitutivo da Cadmara dos Deputados, resultou da
inclusdo de 26 emendas.® Essas emendas foram apresentadas por oito Deputados Federais, no
ambito da Comissdo de Viacdo e Transporte, Desenvolvimento Urbano e Interior, no periodo
de 18/05/92 até 25/05/92.

0 Ibidem, item 11.

"L BRASIL. Projeto de Lei n. 2.204, de 28 de novembro de 1991. Disponivel em: <https://www.camara.leg.br/pr
oposicoesWeb/fichadetramitacao?idProposicao=200935>. Acesso em: 06 fev. 2021.
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77 Ibidem, art. 1°, paragrafo tnico.
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80 Ibidem, art. 14.

81 Ibidem, art. 14.
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8 BRASIL. Projeto de Lei n. 2.204-A, de 12 de agosto de 1992. Disponivel em: <https://www.camara.leg.br/prop
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O Deputado Mussa Demes, do Partido da Frente Liberal, atual Democratas, propos
trés emendas.®* A primeira emenda consistia na revogacéo da forma de condominio aberto, a
fim de reduzir o risco do investimento em FIl. A segunda emenda possibilitava que o FIlI fosse
administrado por banco multiplo com carteira de crédito imobiliario e por sociedade de credito
imobiliério. A terceira emenda esclarecia que o FII ndo deteria a propriedade dos imoveis antes
da administradora e, por conseguinte, ndo teria a obrigacdo de conferir os imoveis a
administradora — afinal, o FIl ndo poderia adquirir os imoveis por ndo ter personalidade juridica,
tal que a administradora deveria adquirir diretamente a propriedade fiduciaria dos imoveis em
nome do FII. Apenas a Ultima emenda néo foi incluida no projeto substitutivo.

O Deputado Adylson Motta, do extinto Partido Democratico Social, propds duas
emendas.®> A primeira emenda responsabilizava pessoalmente a administradora pela evicgéo
de direito na alienacdo de imoveis pelo FlI, ainda que ndo houvesse liquidacdo do FII. A
segunda emenda previa que, embora fosse vedada a venda a prestacdo das cotas do Fll, era
permitida a captacdo parcelada dos recursos necessarios ao desenvolvimento dos
empreendimentos imobiliarios, em “tranches” de financiamento, que seriam liberadas de
acordo com o cronograma fisico e financeiro da obra, o que permitiria a administradora “casar”
0s custos da obra e as receitas do FIl. Ambas essas emendas foram incorporadas no projeto
substitutivo.

O Deputado Paulino Cicero de Vasconcelos, do Partido da Social Democracia
Brasileira, apresentou cinco emendas.® A primeira emenda previa que todos os bens e direitos
integrantes do patriménio do FlI, assim como seus frutos e rendimentos, ndo se comunicariam
com o patrimonio da administradora, consoante o tratamento que se verificava nos demais
fundos de investimento existentes, tal que essa incomunicabilidade ndo estava restrita aos
imoveis. A segunda emenda deixava claro que o FIl ndo respondia direta ou indiretamente por
qualquer obrigagdo da administradora, sendo o termo “obrigacdo” tecnicamente mais preciso
do que o termo “passivo”, abrangendo obrigacdes ndo contabilizadas. A terceira emenda
esclarecia que os bens e direitos do FIl ndo compunham os bens e direitos da administradora
para liquidacado judicial ou extrajudicial. A quarta emenda exigia que as restri¢cdes impostas aos
bens e direitos mantidos sob propriedade fiduciaria da administradora constassem do titulo
aquisitivo da propriedade, juntamente com o destaque de que o bem constituia patriménio do

% Ihidem, pp. 27-30; 79-82.
85 Ihidem, pp. 31-34.
8 Ibidem, pp. 35-42; 75-78.
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FIl, sob pena de o oficial do registro de imoéveis ndo poder processar as averbagdes. A quinta
emenda esclarecia que a administradora ndo precisava convocar assembleia a cada negociagao
de imdvel, mas deveria agir conforme os interesses dos cotistas constantes do regulamento.
Todas essas emendas foram incluidas no projeto substitutivo.

O Deputado Manoel Castro, do Partido da Frente Liberal, atual Democratas, foi o
autor de trés emendas.®” A primeira emenda excluia as mengdes ao resgate de cotas, que passava
a ser inadmissivel e substituido pela liquidacdo dos FIl. A segunda emenda dava a CVM
competéncia para disciplinar e fiscalizar os FIl. A terceira emenda reconhecia a isencao de IR
em caso de conversdo das cotas em imovel, o que equivaleria a permuta de cotas por imével e
permitiria diferir a tributacdo do ganho para 0 momento em que o cotista alienasse o imovel
adquirido. Apenas essa ultima emenda néo foi incluida no projeto substitutivo.

O Deputado Francisco Dornelles, do Partido da Frente Liberal, atual Democratas,
propds cinco emendas.® A primeira emenda substituia a transcri¢do da escritura de aquisicao
pelo registro. A segunda emenda dispensava a administradora de apresentar certiddo negativa
de débitos previdenciarios quando alienasse imoveis do “patrimoénio separado” pertencente ao
FII. A terceira emenda exigia que o regulamento dispusesse sobre a possibilidade, ou ndo, de o
cotista converter as cotas em imdvel integrante do patrimdénio do Fll, a fim de possibilitar a
constituicdo de FII habitacional (destinado a producdo e a comercializacdo de imoveis
residenciais) e de FIlI de desenvolvimento nacional (destinado ao assentamento humano). A
quarta emenda propunha que as informacdes deveriam ser divulgadas aos cotistas nos prazos
fixados pela CVM, pois a periodicidade trimestral prejudicaria o direito dos cotistas ao acesso
mensal a fatos importantes para o controle de seus investimentos e poderia prejudicar o proprio
FII. A quinta emenda previa que, no caso de a administradora renunciar, ser descredenciada
pela CVM, ser destituida pela assembleia ou entrar em liquidacdo extrajudicial ou judicial, a
ata da assembleia que elegesse nova administradora seria documento habil para a averbagdo da
sucessdo da propriedade fiduciaria dos imdveis integrantes do patrimonio do FII. Apenas a
terceira emenda nao foi incluida no projeto substitutivo.

O Deputado Cardoso Alves, do Partido Trabalhista Brasileiro, foi o autor de quatro
emendas.®® A primeira emenda buscava a substituicdo do indice referencial para o céalculo do

rendimento auferido pelo cotista na aliena¢do ou no resgate de cotas do FIl. A segunda emenda

87 Ibidem, pp. 43-46; 71-74.
88 Ibidem, pp. 47-54; 65-70.
8 Ibidem, p. 55-62.
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propunha a excluséo das mengdes ao resgate de cotas em virtude da excluséo da forma de
condominio aberto para o Fll. A terceira emenda previa que o cotista que ndo integralizasse as
cotas subscritas ficava de pleno direito constituido em mora, e a administradora poderia
executar cobranca extrajudicial do boletim de subscri¢do ou vender as cotas para terceiros. A
quarta emenda promovia nova exclusao das mencdes ao resgate de cotas em virtude da excluséo
da forma de condominio aberto para o Fll. Essas quatro emendas foram incorporadas no projeto
substitutivo.

O Deputado Paulo Romano, do Partido da Frente Liberal, atual Democratas,
apresentou uma emenda.*® Essa inica emenda visava a esclarecer que a administradora poderia
adquirir imdveis em construcdo, antecipando parte do preco, sem que isso configurasse
adiantamento de rendas futuras aos cotistas. Essa emenda foi incluida no projeto substitutivo.

O Deputado Ricardo Moraes, do Partido dos Trabalhadores, foi o autor de trés
emendas.® A primeira emenda vedava ao Fll a captagdo de recursos decorrentes de relagdes de
trabalho. A segunda emenda atribuia o controle e a fiscalizacdo do FIl ao Ministério da
Economia, ao Bacen, as centrais sindicais dos trabalhadores, aos cotistas e a outros 6rgaos. A
terceira emenda tornava obrigatoria a publicacdo mensal pelas administradoras dos FIlI de
balanco contébil, demonstrativo de captacdes e aplicacdes, inclusive com a discriminagdo por
operacdo efetuada. Nenhuma dessas emendas foi incluida no projeto substitutivo.

O Projeto de Lei n. 2.204-B/91, substitutivo da Camara dos Deputados ao Projeto de
Lei n. 2.204-A/91, resultou da retirada de algumas poucas emendas.®? Conforme acima referido,
foram retiradas uma emenda do Deputado Mussa Demes, uma emenda do Deputado Manoel
Castro, uma emenda do Deputado Francisco Dornelles e as trés emendas do Deputado Ricardo
Moraes. O novo texto seguiu para o Senado Federal em 12/08/92.

O Projeto de Lei n. 2.204-C/91, substitutivo do Senado Federal ao Projeto de Lei n.
2.204-B/91, resultou de alteragdes pontuais.®® Dentre as alteracdes, cumpre destacar a exigéncia
de maior transparéncia na definicdo da politica de investimentos, a faculdade de o cotista
converter suas cotas em imdvel integrante do patriménio do FIl, a obrigatoriedade de
publicacdo periddica das demonstracfes financeiras, a melhor explicitacdo da separacao entre
0 patriménio do Fll e o da administradora, bem como a responsabilizacdo dos administradores

por atos de ma gestdo. O novo texto retornou para a Camara em 26/01/93.

%0 Ihidem, pp. 63-64.
oV Ibidem, pp. 83-85.
% Ihidem, pp. 213-216.
% Ibidem, pp. 247-261.
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O Projeto de Lei n. 2.204-D/91, substitutivo da Camara ao Projeto de Lei n. 2.204-
C/91, resultou de novas alteracdes feitas pelo plenario da Camara.®* A titulo de exemplo, foi
rejeitada a faculdade de conversdo das cotas em imdvel integrante do Fll, sob pena de ensejar
a formagdo de contratos “casados” de pagamentos parcelados vinculados ao recebimento de
imdveis. Ainda, foi rejeitada a previsdo legal do prazo para publicacdo das demonstracdes
financeiras, por se tratar de matéria de cunho regulamentar. A redacéo final foi enviada para
sancao presidencial em 27/05/93.

A Lei n. 8.668/93 foi publicada em 28/06/93, criando o FI1.%°

As Instrugdes CVM n. 205/94% e n. 206/94°" foram os diplomas que primeiramente
regularam a constituicdo, o funcionamento, a administracdo e as demonstragdes financeiras dos
FI1, tendo sido revogadas pelas atuais Instrugdes CVM n. 472/08% e n. 516/11.%°

A Instrucdo CVM n. 577/161%° contém o Plano Contabil dos Fundos de Investimento,
também denominado COFI. Seu objetivo é uniformizar os registros contabeis, a fim de que
expressem a real situagdo econdmico-financeira dos fundos de investimento com fidedignidade
e clareza. Seu uso € obrigatorio para os fundos de investimento regidos pela Instru¢cdo CVM n.
555/14,'%1 ou seja, aplica-se para todo e qualquer fundo de investimento registrado junto a
CVM. Por conseguinte, entende-se que o COFI é aplicavel aos FIl. N&o se desconhece que, no
passado, EDGARD NOGUEIRA JUNIOR¥ afirmou ser o COFI inaplicavel aos FIl. No
entanto, essa afirmacdo deve ser entendida no seu contexto, qual seja, 0 ano de 2008, anterior a

Instrucio CVM n. 577/16, ainda sob a vigéncia da Instrucdo CVM n. 438/06,'% a qual previa a

%4 Ibidem, pp. 414-418.
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aplicacio do COFI aos fundos de investimento regidos pela Instrugio CVM n. 409/04,1% que
por sua vez expressamente excluia da sua disciplina os Fll. Portanto, dada a atualizacéo
regulatdria, outra conclusao se imp&e: o COFI é aplicavel aos FlI.

Essa sucessao de atos revela que, desde a redacéo original do Projeto de Lei n. 2.204/91,
o0s FIl seguem a tradicdo dos demais fundos de investimento, seja porque séo organizados sob
a forma de condominio, seja porque os rendimentos e 0s ganhos de capital das carteiras sdo

isentos de IR.

2.1.3 A qualificagdo juridica dos FlI

Os fundos de investimento em geral e os FIl em especial reinem elementos tipicos de
dois institutos conhecidos do Direito Civil: condominio e sociedade.'® Diante disso, qual seria
a qualificacdo juridica mais adequada?

A qualificacdo como condominio é imperfeita, afinal, como poderiam os fundos de
investimento em geral e os FIl em especial ter natureza juridica de condominio se o0s cotistas
n&do tém direitos reais sobre o patrimonio do fundo?

Respondendo a essa pergunta, RUY CIRNE LIMA verificou que na liquidacdo dos
fundos de investimento em geral surgiria o direito de os investidores partilharem o patriménio
do fundo, o0 que caracterizaria o condominio (spes condominii). Na mesma esteira, FELIX RUIZ
ALONSO notou que desde 1959 o legislador vinha se referindo aos fundos de investimento
como se fossem condominios, com isso promovendo um alargamento do instituto do
condominio civil até entdo conhecido, razdo por que, ndo se podendo cogitar que a lei estivesse
eivada de impropriedades, restaria concluir que o legislador estaria revelando tracos novos para

o condominio, tracos s6 parcialmente coincidentes com os do condominio civil tradicional.
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Nesse sentido, FABIO KONDER COMPARATO!® concluiu que os fundos de
investimento seriam condominios especiais, isto é, teriam natureza condominial a despeito de
0s cotistas ndo poderem pedir a divisdo dos bens integrantes da carteira dos fundos, estando
restritos ao direito de resgatar uma quantia de dinheiro equivalente a sua participacdo no
patrimonio do fundo. Na mesma toada, FERNANDO SCHWARZ GAGGINI!® sustentou a
criacdo de um condominio especial ou sui generis, a fim de que a forma condominial dos fundos
de investimento superasse as criticas, tanto sobre a falta de influéncia dos cotistas na
administracdo do patriménio do fundo, quanto sobre a impossibilidade de os cotistas
requererem a dissolucdo da comunhao e a diviséo dos bens e dos direitos do fundo.

Ainda, LUIS FELIPE DE CARVALHO PINTO!? endossou que os fundos de
investimento seriam condominios sui generis, assim entendidos como um instituto
intermediario entre a sociedade e a comunhdo, uma vez que 0s cotistas teriam copropriedade
do fundo cujo patriménio seria indivisivel e destinado a uma finalidade, tal como no instituto
do Direito alem&o denominado Gesamthand e traduzido livremente como “mé&o comum”. Além
disso, tratando dos FIl em especial, ARNOLDO WALD?! entendeu que os FIl seriam
condominios de natureza especialissima, tendo capacidade para praticar os atos da vida
comercial, inclusive contrair direitos e obrigacGes, embora precisassem ser representados pelos
seu administradores.

A partir da andlise desses excertos, conclui-se que esses autores reconheciam a
dificuldade em simplesmente transpor o instituto do condominio tradicional para os fundos de
investimento em geral e os FIl em especial — afinal, ORLANDO GOMES*2 nos ensinou que o
condominio é a coexisténcia simultanea/concorrente de varios proprietarios sobre a mesma
coisa, porém, os cotistas ndo seriam coproprietarios dos ativos dos fundos de investimento ou
FII. A solucdo comum dos autores para resolver o impasse foi a qualificagdo como condominio
especial ou sui generis, no qual prevaleceriam as caracteristicas tipicas do condominio
tradicional, sem ignorar a coexisténcia das caracteristicas tipicas da sociedade, da comunh&o e

da propriedade fiduciéria.
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A qualificacdo como sociedades tomava por premissa a suposta impossibilidade da
qualificagdo como condominios. No entanto, estariam presentes nos fundos de investimento em
geral e nos FIl em especial os elementos tipicos das sociedades?

Em reposta a essa questdo, OSCAR BARRETO FILHO? afirmou que os fundos de
investimento (investment trusts) teriam natureza juridica de sociedades, pois os cotistas teriam
a intencdo de congregar recursos para a aquisigdo e a gestdo de uma carteira de valores
mobiliarios, cujos lucros seriam partilhados entre si (affectio societatis). De igual modo,
PEDRO ELIAS AVVAD!* distinguiu a propriedade (género das coisas corpdreas e
incorpdreas) e o dominio (espécie das coisas corpéreas) e, com base nessa distin¢ao, defendeu
que o condominio seria o exercicio do direito dominial restrito as coisas corporeas, 0 que
tornaria inviavel qualificar como condominio os direitos incorporeos dos cotistas dos fundos de
investimento.

Em dissertagdo contundente, NICOLE MATTAR HADDAD TERPINS!® escreveu que
o condominio pertence ao Direito das Coisas e, por isso, o condominio ndo poderia ter por
objeto outros direitos que ndo aqueles compreendidos no rol taxativo de direitos reais do art.
1.225 da Lei n. 10.406/02%¢ (Codigo Civil de 2002), a saber: a) propriedade; b) superficie; c)
serviddes; d) usufruto; €) uso; f) habitacdo; g) direito do promitente comprador do imével; h)
penhor; i) hipoteca; j) anticrese; k) concessdo de uso especial para fins de moradia; 1) concessao
de direito real de uso; e m) laje. Para a autora,'!” como os cotistas ndo tém qualquer direito real
sobre o patriménio dos fundos de investimento, detendo apenas direitos pessoais representados
por suas cotas, haveria entraves civilistas a aceitar que os fundos de investimento tivessem
natureza juridica de condominio.

A autora'*® negou a existéncia de condominio por ocasido da criaco ou liquidacdo do
fundo, pois os cotistas transfeririam bens para o administrador via subscricdo e integralizacdo
das cotas dos fundos, e os cotistas receberiam bens do administrador no exato momento em que

as cotas fossem canceladas, ndo havendo interregno a justificar a qualificacdo transitdria dos
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fundos de investimento como condominios. Ainda para a autora,'!® a existéncia de um
patriménio separado pelo regime de afetacdo, limitando a responsabilidade dos cotistas a
integralizacdo das cotas do fundo, reforcaria o argumento de que o fundo teria natureza juridica
de sociedade, posto que se tivesse natureza de condominio os cotistas teriam responsabilidade
ilimitada. Segundo a autora,'?° o Direito alemao s6 conhece sociedades personificadas, sendo
por isso |4 justificavel a criacdo de um instituto intermediério entre a sociedade e a comunhao,
denominado Gesamthand, para a qualificacéo juridica dos fundos de investimento; no entanto,
o Direito brasileiro conhece sociedades sem personalidade juridica, ndo havendo razéo para
criar aqui um novo condominio, pois bastaria qualificar os fundos de investimento como
sociedades.

A qualificacdo dos FIl como sociedades foi defendida por RACHEL SZTAJN,*?! para
quem os FII seriam semelhantes a sociedades por acdes em matéria de conflito de interesses,
responsabilidade dos administradores, exercicio do direito a voto, avaliagdo dos ativos para a
integralizacdo ao capital subscrito, elaboracdo e divulgacdo das demonstracdes financeiras,
dentre outros. Na mesma linha, MARIA ISABEL DO PRADO BOCATER?'?? comentou que 0s
FII tém caracteristicas mais proximas as de sociedades anénimas do que propriamente de
fundos de investimento.

Esses autores distinguem as sociedades e 0os condominios e, com base nessa distingéo,
concluem que a qualificacdo mais adequada para os fundos de investimento em geral e os FlI
em especial é de sociedades. De um lado, a distin¢do entre sociedades e condominios encontra
suporte no magistério de grandes civilistas: WASHINGTON DE BARROS MONTEIRO!%
ensinou que a sociedade é uma relacdo juridica de natureza pessoal, enquanto o condominio é
uma relacdo juridica de natureza real; ERASMO VALLADAO AZEVEDO E NOVAES
FRANCA'* defendeu que na sociedade os bens ostentam uma condicio instrumental para a

consecucdo da atividade lucrativa, ao passo que no condominio toda atividade € exercida para

9 Ibidem, p. 127.

120 |bidem, p. 86.

121 5ZTAIN, Rachel. Quotas de fundos imobiliarios: novo valor mobiliario. In. Revista de Direito Mercantil,
Industrial, Econdmico e Financeiro. Sdo Paulo: jan/mar 1994, v. 33, pp. 104-108.

12 BRASIL. Ata da Reunido do Colegiado da CVM n. 22, de 08 de setembro de 1993. Disponivel em: <http://w
ww.cvm.gov.br/export/sites/cvm/publicacao/decisoes_antigas/anexos/decisoes-1993.pdf>. Acesso em: 08 dez.
2020.

123 MONTEIRO, Washington de Barros. Curso de Direito Civil. Sdo Paulo: Saraiva, 232 ed., 1984, p. 208.

124 FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. Temas de Direito Societario, Falimentar e teoria da
empresa: a natureza juridica dos fundos de investimento. Conflito apurado pela prdpria assembleia de
guotistas. Quorum qualificado para destituicdo do administrador do fundo. Sdo Paulo: Malheiros, 2009, p.
189.
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a fruicdo dos bens; e TULIO ASCARELLI'% endossou posi¢do similar, vendo no condominio
uma situacdo estatica dos bens utilizados pelo proprios condéminos, e na sociedade uma
organizacdo dindmica dos bens utilizados em operacGes com terceiros. De outro lado, a
conclusdo de que os fundos de investimento em geral e os FII em especial deveriam ser
qualificados como sociedades ignora a realidade desses veiculos de investimento, que nédo
reinem pessoas para a consecucdo de uma atividade, mas que retne recursos para a fruicdo
econdmica.

O legislador desempenhou um papel importante na pacificacdo desse debate doutrinario
acerca da adequada qualificacdo juridica dos fundos de investimento em geral e dos FIl. Em
1993, o legislador positivou que os FII seriam constituidos “sob a forma de condominio
fechado”, conforme o art. 2° da Lei n. 8.668/93. Além disso, em 2019, o legislador previu que
“o fundo de investimento € uma comunh&o de recursos, constituido sob a forma de condominio
de natureza especial, destinado a aplicacdo em ativos financeiros, bens e direitos de qualquer
natureza”, a teor do art. 1.368-C da Lei n. 10.406/02 (Cddigo Civil de 2002),1?¢ introduzido
pela Lei n. 13.874/19 (Lei da Liberdade Econbémica).'?” Em outras palavras, o legislador
esclareceu que os fundos de investimento em geral sdo condominios, tal como os FllI.

Entende-se que o legislador acertou. No Brasil, os fundos de investimento sé&o
historicamente qualificados como condominios. A natureza condominial acompanha os fundos
de investimento desde seus primérdios (Fundo Crescinco instituido em 1957) até as mais
recentes regulamentac@es (Lei da Liberdade Econdmica em 2019). Qualquer mudanca nessa
tradicdo precisaria ser muito bem justificada, sob pena de ser reputada assistematica.

De um lado, a auséncia de personalidade dos fundos de investimento ndo € um fator
determinante para sua qualificacdo como condominios, pois o ordenamento juridico brasileiro
conhece sociedades despersonalizadas, tais como as SCP. De outro lado, a impossibilidade de
0 cotista exercer qualquer direito real sobre os bens e direitos integrantes do patrimonio do FlI
e, adicionalmente, a auséncia de responsabilidade pessoal do cotista por qualquer obrigagédo
legal ou contratual do administrador ou relativa aos imoveis integrantes do FIl ndo implicam

necessariamente a qualificacdo dos fundos de investimento como sociedades.

125 ASCARELLLI, Talio. Problemas das sociedades andnimas e direito comparado. Sdo Paulo: Saraiva, 22 ed.,
1969, p. 400.

126 BRASIL. Lei n. 10.406, de 10 de janeiro de 2002, opus citatum.

127 BRASIL. Lei n. 13.874, de 20 de setembro de 2019. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/
At02019-2022/2019/Lei/L13874 . htm#art7>. Acesso em: 19 jun. 2022.
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Se nos fundos de investimento prevalecesse a reunido de pessoas para o desempenho de
uma atividade comum, seria defensavel a qualificacdo como sociedade, assim entendido o
contrato celebrado entre pessoas que reciprocamente se obrigam a contribuir, com bens e
servigos, para o exercicio de atividade econdmica e a partilha dos resultados entre si, conforme
0 art. 981 do Codigo Civil de 2002. No entanto, nos fundos de investimento prevalece a
comunhéo de recursos com o fito de auferir rendimentos/ganhos, fato que aproxima os fundos
de investimento dos condominios, cujos condéminos usam da coisa, conforme o art. 1.314 do
Cadigo Civil de 2002.

2.2 Atributacdo do investimento em FlI

Cinco eventos podem ensejar a tributacdo do investimento em FlI: a) rendimentos e
ganhos auferidos pela carteira do FII; b) lucros distribuidos semestralmente pelo FlI; c)
rendimentos auferidos pelo cotista no resgate ou na amortizacgao de cotas junto ao Fll; d) ganhos
auferidos pelo cotista na alienacéo de cotas do FIl para terceiros; e e) operagdes realizadas por
investidores ndo residentes. A seguir, apresenta-se o tratamento tributario desses eventos,

comparando-se criticamente o FII com outros fundos de investimento.

2.2.1 Rendimentos e ganhos auferidos pela carteira do FlI

O tratamento tributario da carteira do FIl é dado por uma regra e duas excecdes. A regra
é a isencdo de IR sobre os rendimentos e os ganhos de capital auferidos pelo FIl, conforme o
art. 16 da Lei n. 8.668/93.128 A primeira excecdo consiste na incidéncia de IRRF sobre os
rendimentos e ganhos liquidos auferidos pelo FII em aplicacdes financeiras de renda fixa ou de
renda variavel, exceto em LH, CRI, LCI e cotas de FIl admitidas a negociagéo exclusivamente
em bolsas de valores ou no mercado de balcéo organizado, nos termos do art. 16-A, caput e §1°,
da Lei n. 8.668/932° combinado com os ativos de que tratam os incisos 1 e 111 do art. 3° da Lei

n. 11.033/04.1%° A segunda excecdo é a tributacio dos FIlI como se fossem pessoas juridicas,

128 BRASIL. Lei n. 8.668, de 25 de junho de 1993, opus citatum, art. 16.

129 Ibidem, art. 16-A, caput e §1°.

130 BRASIL. Lei n. 11.033, de 21 de dezembro de 2004. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/
at02004-2006/2004/1ei/111033.htm>. Acesso em: 21 jun. 2022.
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sempre que o FIl aplicar recursos em empreendimento imobiliario que tenha como
incorporador, construtor ou sécio, cotista que possua, isoladamente ou com pessoa ligada, mais
de 25% das cotas do FlI, nos termos do art. 2° da Lei n. 9.779/99.13!

No contexto da reforma tributaria, o Poder Executivo apresentou o Projeto de Lei n.
2.337/21.1%2 Na parte atinente aos FlI, o projeto dispensava a retencdo do IRRF sobre os
rendimentos e os ganhos liquidos ou de capital auferidos pelas carteiras dos FII,1* a0 mesmo
tempo em que o projeto tornava inaplicaveis aos F1l o art. 16 e o art. 16-A da Lei n. 8.668/93.134
A Camara dos Deputados suprimiu essa parte atinente aos FII, que, por isso, ndo consta do
projeto remetido ao Senado Federal 1% Entende-se que o legislador acertou ao proceder com a
supressdo dessa parte atinente aos Fll, pois os rendimentos e 0os ganhos de capital auferidos
pelas carteiras dos FI1 sdo tradicionalmente isentos de IR por forca do art. 16 da Lei n. 8.668/93.
Essa isencdo de IR sera detalhada no capitulo 4 sobre fund of funds ou FoF de FII.

Comparativamente, a carteira dos demais fundos de investimento é isenta de IR sobre
rendimentos e ganhos. Véarios dispositivos legais e infralegais ddo suporte a essa isen¢do. Por
exemplo, de acordo com os arts. 68 e 73 da Lei n. 8.981/95,'% as carteiras dos fundos de renda
fixa e de renda variavel séo isentas de IR. Tratando do mercado de renda fixa, os incisos | e Il
do art. 68 da Lei n. 8.981/95%" preveem que sdo isentos do IR os rendimentos auferidos pelas
carteiras dos fundos de renda fixa, assim como os rendimentos auferidos por fundos nos regates
de cotas de outros fundos. Com relacdo ao mercado de renda varidvel, o §2° do art. 73 da Lei
n. 8.981/95% prevé a isencdo de IR para os ganhos liquidos auferidos em bolsas e swap e 0s
rendimentos produzidos por aplicagdes financeiras de renda fixa auferidos pelas carteiras dos
fundos de acgdes, de commodities, de investimento no exterior, clube de investimento e outros

fundos da espécie.

BIBRASIL. Lein. 9.779, de 19 de janeiro de 1999. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/19
779.htm>. Acesso em: 21 jun. 2022.

132 BRASIL. Projeto de Lei n. 2.337, de 25 de junho de 2021. Disponivel em: <https://www.camara.leg.br/propos
icoesWeb/prop_mostrarintegra;jsessionid=node0f03w1m9ilv7padnhmOts3nxj27001724.node0?codteor=203442
0&filename=PL+2337/2021>. Acesso em: 24 jan. 2022.

133 Ihidem, art. 44, §2°.

134 Ibidem, art. 44, §3°.

135 BRASIL. Projeto de Lei n. 2.337, de 08 de setembro de 2021. Disponivel em: <https:/legis.senado.leg.br/sdle
g-getter/documento?dm=9012837&ts=1652893700681&disposition=inline>. Acesso em: 18 jun. 2022.

136 BRASIL. Lei n. 8.981, de 20 de janeiro de 1995. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/I8
981.htm>. Acesso em: 21 jun. 2022.

137 Ibidem, art. 68, incisos I e II.

138 Ibidem, art. 73, §2°.



34

No mesmo sentido, o art. 28 da Lei n. 9.532/97**° prevé que as carteiras dos fundos de
investimento em geral sdo isentas de IR. Em outras palavras, o 810 do art. 28 da Lei n.
9.532/97'%° isenta de IR os rendimentos e os ganhos liquidos auferidos na alienagdo, na
liquidacdo, no resgate, na cesséo ou na repactuacéo dos titulos, das aplicacdes financeiras e dos
valores mobiliarios integrantes das carteiras dos fundos de investimento em geral. Os §§11, 12
e 13 do art. 28 da Lei n. 9.532/97 excepcionam a regra da isencéo da carteira dos fundos de
investimento, porém, essa exce¢do ndo se estende a todos os fundos de investimento que
apliqguem recursos em cotas de outros fundos de investimento — denominados funds of funds ou
FoF —, mas apenas a duas situacfes excepcionais, a saber: a) os 8811 e 12 do art. 28 da Lei n.
9.532/97 preveem que, se o FoF for um fundo de investimento em geral e, cumulativamente, se
for dispensada a retencdo de IRRF sobre os rendimentos auferidos pelos cotistas do FoF, entdo
a carteira do FoF seré tributada quanto as aplicacdes em cotas de outros fundos de investimento
(alégica é a seguinte: em regra, 0s cotistas sujeitam-se a retencdo de IRRF sobre os rendimentos
que recebem de fundos de investimento em geral, por isso, o0 FoF que for um fundo genérico e
gue pagar aos seus cotistas rendimentos dispensados da retencdo de IRRF devera, ele proprio,
pagar IRRF sobre os rendimentos que receber de outros fundos de investimento); e b) 0 §13 do
art. 28 da Lei n. 9.532/97 estipula que, no caso de FlI, a carteira sera tributada em relacéo a
parcela dos ativos de renda fixa. Conclui-se, pois, que no caso de FIl ndo deveria incidir IR
sobre rendimentos ou ganhos decorrentes dos ativos de renda varidvel. Esse tema sera
aprofundado no capitulo 4 sobre fund of funds ou FoF de FII.

Conforme o art. 6° 84° da Medida Provisoria n. 2.189-49/01,**! os rendimentos
auferidos pelas carteiras dos fundos de investimento cujos recursos sejam aplicados na
aquisicao de cotas de outros fundos de investimento sdo isentos de IR.

Diante do exposto, conclui-se que o tratamento tributario da carteira do FIl é mais
gravoso do que o da carteira dos fundos de investimento em geral. Afinal, mesmo quando o FlI
ndo € equiparado as pessoas juridicas, os rendimentos e os ganhos com a¢6es, debéntures, bonus
de subscricdo, cotas de FIP, CEPAC e LIG s&o tributados no Fll, ao passo que sdo isentos em
fundos de investimento em geral. De certa forma, isso contraria o fato de que o FIl é um tipo

especifico de fundo destinado a viabilizar empreendimentos que requerem maior investimento

13 BRASIL. Lei n. 9.532, de 10 de dezembro de 1997. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/lei
$/19532.htm>. Acesso em: 21 jun. 2022.

140 Ibidem, art. 28, §10.

141 BRASIL. Medida Provisoria n. 2.189-49, de 23 de agosto de 2001. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.
br/ccivil_03/MPV/Antigas 2001/2189-49.htm#art6>. Acesso em: 21 jun. 2022.
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e que, por isso, deveria receber tratamento tributario igual ou mais favoravel ao dos demais

fundos de investimento.

2.2.2 Lucros distribuidos semestralmente pelo FlI

Todo FII devera distribuir aos seus cotistas, no minimo, 95% dos lucros auferidos,
apurados segundo o regime de caixa, com base em balango ou balancete semestral encerrado
em 30 de junho e 31 de dezembro de cada ano, conforme o paragrafo Unico do art. 10 da Lei n.
8.668/93*2 na redagdo dada pela Lei n. 9.779/99.143

Em regra, essa distribuicdo € tributavel pelo IRRF. Os rendimentos e os ganhos de
capital auferidos, apurados segundo o regime de caixa, quando distribuidos pelo FIl a qualquer
beneficiario, sujeitam-se a incidéncia do IRRF a aliquota de 20%, nos termos do art. 17 da Lei
n. 8.668/93.244 No caso de beneficiario pessoa juridica tributada com base no Lucro Real, Lucro
Presumido ou Lucro Arbitrado, o IRRF é considerado antecipacdo do devido na declaracéo,
quando entdo a aliquota de 20% podera ser complementada até 34%.4> Nos demais casos, 0
IRRF é considerado exclusivo ou definitivo.14°

Excepcionalmente, porém, a distribuicdo € isenta do IRRF. Ha isencdo de IRRF e de
IRPF sobre os rendimentos distribuidos pelo FIl se, e somente se, trés requisitos forem
cumpridos: a) as cotas do FII devem ser admitidas a negociacdo exclusivamente em bolsas de
valores ou no mercado de balcdo organizado; b) o FIl deve possuir, no minimo, 50 cotistas; e
C) o cotista deve ser pessoa fisica que ndo tenha 10% ou mais da totalidade das cotas emitidas
pelo FIl e que ndo tenha direito ao recebimento de mais de 10% do total dos rendimentos
auferidos pelo FlI, a teor do art. 39, inciso Il e paragrafo (nico, da Lei n. 11.033/04.24

Comparativamente, outros fundos de investimento ndo se sujeitam a distribuicdo ou a
tributagdo periddica de lucros. Os fundos de renda varidvel, assim entendidos os fundos de
investimento cujas carteiras sejam constituidas, no minimo, por 80% de a¢des negociadas no
mercado & vista de bolsas de valores ou entidades assemelhadas, s se sujeitam a tributacdo no

resgate de cotas pelo cotista, nos termos do art. 6°, 8§5°, inciso I, da Medida Proviséria n. 2.189-

142 BRASIL. Lei n. 8.668, de 25 de junho de 1993, opus citatum, art. 10, paragrafo Unico.
143 BRASIL. Lei n. 9.779, de 19 de janeiro de 1999, opus citatum, art. 1°.

144 BRASIL. Lei n. 8.668, de 25 de junho de 1993, opus citatum, art. 17.

145 Ibidem, art. 19, inciso I.

146 Ibidem, art. 19, inciso I1.

147 BRASIL. Lei n. 11.033, de 21 de dezembro de 2004, opus citatum, art. 3°.



36

49/01.1*® Os fundos de renda fixa fechados ndo se sujeitam a tributacdo periodica, conforme
reconhecido pelo art. 9°, §84°, da Instrugdo Normativa RFB n. 1.585/15.14° Em outras palavras,
a tributacdo periodica somente se aplica aos fundos abertos de renda fixa — assim entendidos 0s
fundos nos quais o retorno é estimado ou estimavel.*>°

A tributacdo periddica dos rendimentos e ganhos acumulados pelos fundos de renda fixa
abertos se da semestralmente, no Gltimo dia util dos meses de maio e novembro de cada ano, a
aliquota de 15% de IRRF em fundos de longo prazo (prazo medio de 366 dias ou superior) ou
20% de IRRF em fundos de curto prazo (prazo medio igual ou inferior a 365 dias), conforme o
art. o art. 3° da Lei n. 10.892/04,% o art. 1°, §2°, inciso I, da Lei n. 11.033/04,%%2 e o art. 6°, §3°,
da Lei n. 11.053/04.1%3 Essa tributac&o periddica dos rendimentos e dos ganhos acumulados nos
fundos de renda fixa abertos é popularmente conhecida como come-cotas.*>* Trata-se de uma
sistematica reducdo do numero de cotas, a fim de antecipar periodicamente o IRRF sobre os
rendimentos auferidos por qualquer beneficiario nas aplicagdes em fundos de investimento.'*®

Interessante que o art. 10 da Instrucdo Normativa RFB n. 1.585/15 parece ser o Unico
dispositivo a prever essa sistematica da reducdo da quantidade de cotas de cada contribuinte em
valor correspondente ao IRRF devido, sendo o IRRF debitado diretamente a conta corrente do
fundo.'®® Em outras palavras, embora esteja prevista em lei a incidéncia periddica do IRRF
sobre rendimentos e ganhos acumulados nos fundos de renda fixa abertos, falta base legal para
a sistematica de reducéo do numero de cotas. Prova disso € que o legislador tentou, sem sucesso,
positivar essa sistematica por meio do art. 11 do Parecer da Comissdo Mista sobre a Medida
Provisdria n. 694/15.%7

H& uma légica por tras da ndo incidéncia de come-cotas em fundos fechados. O come-

cotas foi originalmente forjado para fundos com caréncia, e a caréncia é um evento tipico de

148 BRASIL. Medida Provisoria n. 2.189-49, de 23 de agosto de 2001, opus citatum, art. 6°, §5°.

149 BRASIL. Instru¢io Normativa RFB n. 1.585, de 31 de agosto de 2015. Disponivel em: <http://normas.receita
fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?idAto=67494>. Acesso em: 21 jun. 2022.

150 Disponivel em: <https://www.investidor.gov.br/menu/Menu_Investidor/Old/Valores Mobiliarios.html>.
Acesso em: 21 jun. 2022.

IS BRASIL. Lei n. 10.892, de 13 de julho de 2004. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato20
04-2006/2004/1€i/110.892.htm>. Acesso em: 22 jun. 2022.

152 BRASIL. Lei n. 11.033, de 21 de dezembro de 2004, opus citatum, art. 1°, §2°.

1533 BRASIL. Lei n. 11.053, de 29 de dezembro de 2004. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_
ato2004-2006/2004/1ei/111053.htm>. Acesso em: 22 jun. 2022.

154 CVM. Mercado de Valores Mobiliarios brasileiro. 4* ed. Rio de Janeiro: Comissdo de Valores Mobiliarios,
2019, p. 120. Disponivel em: <https://www.investidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/p
ublicacao/Livro/livio TOP_mercado de valores mobiliarios brasileiro 4ed.pdf>. Acesso em: 22 jun. 2022.

155 Ibidem, p. 120.

156 BRASIL. Instru¢io Normativa RFB n. 1.585, de 31 de agosto de 2015, opus citatum, art. 10.

157 BRASIL. Medida Provisoria n. 694, de 30 de setembro de 2015. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br
/eeivil_03/ ato2015-2018/2015/mpv/mpv694.htm>. Acesso em: 22 jun. 2022.
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fundos abertos, dai se concluir que o come-cotas nao incide sobre fundos fechados, mas apenas
sobre fundos abertos, conforme a Solugéo de Consulta Disit/SRRF08 n. 106/08.1°¢ Além dessa
razdo histdrico-legislativa, o come-cotas ndo incide (e ndo deve incidir) sobre fundos fechados
porque o IR ndo deve alcancar aquilo que renda ndo é. O fundo fechado é aquele cujas cotas
somente sdo resgataveis no término do prazo de duragdo do fundo.® Isso significa que s6 por
ocasido do término do prazo de duragdo do fundo fechado, o cotista poderé exigir que o fundo
Ihe pague os rendimentos acumulados. Em outras palavras, enquanto durar o fundo fechado, o
cotista ndo tem direito de exigir do fundo o rendimento acumulado. Desejando se retirar do
quadro de cotistas do fundo, resta ao cotista alienar suas cotas para terceiros no mercado, pois
o cotista ndo tem a faculdade do resgate, que nada mais é do que a ordem para que o fundo lhe
pague os rendimentos acumulados.

Inclusive, a auséncia de renda ao alcance do come-cotas pesou contra o avango de
propostas legislativas para a instituigdo do come-cotas em fundos fechados. Vale recordar que,
nos Ultimos quatro anos, houve no minimo quatro tentativas legislativas de instituicdo do come-
cotas para fundos fechados, a saber: a) a Medida Proviséria n. 806/17, cuja vigéncia encerrou
em 08/04/18;%%° b) o Projeto de Lei do Senado n. 336/18, que estd pronto para pauta na
Comiss&o de Assuntos Econdmicos desde 22/10/20;%! ¢) o Projeto de Lei n. 10.638/18, para o
qual foi designado relator em 19/05/21;%2 e d) o Projeto de Lei de Conversdo n. 3/20,
proveniente da Medida Provisdria n. 898/19, cuja vigéncia foi encerrada em 24/03/20.1% Todos
esses atos propunham a incidéncia semestral e automatica do IRRF sobre rendimentos auferidos
por qualquer beneficiario por aplicagcdes em fundos fechados. Contudo, enquanto o cotista tem
mera expectativa sobre os lucros do fundo fechado, ndo deveria incidir IRRF. Esse tema sera
aprofundado no capitulo 3 sobre lucros distribuidos por FlI: tributacédo ou isencéo.

Alguém poderia afirmar que a distribuicdo semestral de lucros esta para o FIl assim
como 0 come-cotas estd para os fundos de renda fixa abertos. Essa afirmacéo seria baseada na

constatacdo de que ambas sistematicas buscam antecipar a tributacao que sera devida em carater

158 BRASIL. Solucio de Consulta Disit/SRRF 08 n. 106 de 18 de abril de 2015. Disponivel em: <http://normas.r
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160 BRASIL. Medida Proviséria n. 806, de 30 de outubro de 2017. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/
ccivil_03/_ato2015-2018/2017/mpv/mpv806.htm>. Acesso em: 22 jun. 2022.

161 BRASIL. Projeto de Lei do Senado n. 336, de 11 de julho de 2018. Disponivel em: <https://www25.senado.le
g.br/web/atividade/materias/-/materia/133941>. Acesso em: 22 jun. 2022.

162 BRASIL. Projeto de Lei n. 10.638, de 30 de julho de 2018. Disponivel em: <https://www.camara.leg.br/propo
sicoesWeb/fichadetramitacao?idProposicao=2182107>. Acesso em: 22 jun. 2022.

163 BRASIL. Projeto de Lei de Conversio n. 3, de 3 de marco de 2020. Disponivel em: <https://www.camara.leg
.br/proposicoesWeb/prop_mostrarintegra?codteor=1865022>. Acesso em: 22 jun. 2022.
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definitivo por ocasido do resgate ou da venda das cotas. A diferenga residiria tdo somente nos
meses de cada apuracéo (junho e dezembro no FII;1%* maio e novembro nos fundos em geral)1®°
e nas aliquotas (20% no FI1;1% 15% nos fundos em geral de longo prazo;'®’ e 20% nos fundos
em geral de curto prazo).'®®

Entretanto, uma andlise detida leva a constatacdo de que o FlI, que € sempre um fundo
fechado, recebe um tratamento tributario mais severo do que os demais fundos fechados, o que
revela uma inconsisténcia entre a norma posta e 0 objetivo supostamente pretendido pelo
legislador, afinal, o FII foi forjado como instrumento de incremento para o setor da construcéo
civil, devendo ser tributado de forma igual ou mais favoravel do que os fundos em geral.

Em outras palavras, o come-cotas ndo incide sobre fundos fechados, mas a distribui¢éo
semestral dos lucros € obrigatoria para todos os Fll, que séo sempre fundos fechados. Ou seja,
se o FII fosse regido pela norma geral, ndo ficaria sujeito ao come-cotas, pois o FIlI é sempre
um fundo fechado, e o come-cotas ndo incide sobre fundos fechados. Porém, como o Fll é
regido por norma propria, € obrigatoria a distribuicio semestral dos lucros. E dizer, a norma
propria do FIlI é mais severa do que a norma geral aplicavel a fundos fechados em geral,
especialmente se o FIlI for concentrado, quando entdo a distribuicdo ensejard a tributacdo
semestral dos lucros.

A tributacdo dos rendimentos produzidos pelo Fll supera a tributagéo nos demais fundos
fechados. Recordando, nos FII incide 20% de IRRF por ocasido da distribuicdo semestral
obrigatéria de 95% dos lucros, enquanto nos demais fundos fechados incidem aliquotas
regressivas de IRRF conforme o prazo da aplicagdo — 22,5% até 180 dias, 20% de 181 até 360
dias, 17,5% de 361 até 720 dias ou 15% acima de 720 dias —, por ocasido do resgate na
liquidacdo do fundo, sem come-cotas ou qualquer outra sistematica de antecipacdo do IRRF
durante o prazo de duracdo do fundo. A maior severidade da tributacdo dos FIl em relacdo aos
demais fundos fechados esta tanto na aliquota (20% versus aliquotas regressivas até 15%)
quanto no momento do recolhimento (semestralmente versus na liquidagéo do fundo).

A tributacdo dos FIl também supera a tributagdo de outros fundos de renda variavel. Os

lucros distribuidos pelo Fll sdo geralmente tributados pelo IRRF a aliquota fixa de 20%, ao

164 BRASIL. Lei n. 8.668, de 25 de junho de 1993, opus citatum, art. 10, paragrafo Unico.
165 BRASIL. Lei n. 10.892, de 13 de julho de 2004, opus citatum, art. 3°.

166 BRASIL. Lei n. 8.668, de 25 de junho de 1993, opus citatum, art. 17.

167 BRASIL. Lei n. 11.033, de 21 de dezembro de 2004, opus citatum, art. 1°, §2°, inciso 1.
168 BRASIL. Lei n. 11.053, de 29 de dezembro de 2004, opus citatum, art. 6°, §3°.
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passo que no resgate ou na amortizacao de cotas de FIA os rendimentos sujeitam-se a IRRF a
aliquota fixa de 15%.1%°

Alguém poderia questionar a qualificacdo do FI1 como um fundo de renda variavel, uma
vez que essa avaliacdo geralmente é feita a luz do perfil e da politica de investimento: a) o tipo
de ativo investido; b) a etapa do investimento, se em ativos prontos ou em desenvolvimento; c)
0 objetivo, se gerar rendimento periddico ou ganho na venda; d) a gestdo em relacéo a politica
de investimento, se ativa ou passiva; e e) 0 segmento de atuacao, tais como shoppings, lajes
comerciais, estacionamentos, hotéis ou outros. Dai que se o retorno financeiro nao for
determinado ou determinavel, o fundo poderia ser caracterizado como um fundo de renda
variavel; caso contrario, seria um fundo de renda fixa.

Ocorre que o legislador, o regulador e o fisco optaram por qualificar o FII1 como fundo
de renda variavel. Prova disso € que os arts. 826 até 831 do RIR/18"° compdem o capitulo “Dos
Fundos de Investimento Imobilidrio”, que por sua vez compde o titulo “Da Tributacdo das
Operacdes Financeiras e do Mercado de Renda Variavel”. Além disso, a CVM informa ao
mercado que ndo se pode considerar o investimento em FII como renda fixa, seja porque o
empreendimento imobiliario envolve riscos (por exemplo, inadimpléncia no inquilino, vacancia
do imovel, atraso na obra, dentre outros), seja porque o valor das cotas oscila (marcagdo a
mercado).}’* Ademais, no programa gerador da DIRPF, as operac¢des com FII sdo declaradas
na ficha denominada “Renda Variavel”, na qual também sdo declaradas as operagdes comuns e
day trade nos mercados a vista, termo, futuro e opcdes.

No contexto da reforma tributaria, houve tentativa de equiparar a aliquota de tributacdo
dos rendimentos distribuidos pelos Fll a aliquota de resgate de FIA, ou seja, baixar de 20% para
15%.%72 Adicionalmente, foi tentada a substituicio de duas por uma Unica distribuicdo
obrigatéria em dezembro de cada ano.!”® Embora o texto encaminhado pela Camara dos
Deputados para o Senado Federal tenha excluido esses temas, pode-se inferir que o Poder
Executivo, autor da proposta, v& um excesso na tributacéo das aplicacdes em FII vis a vis outras

aplicagOes de renda variavel.1’

169 BRASIL. Lei n. 11.033, de 21 de dezembro de 2004, opus citatum, art. 1°, §3°, inciso 1.

170 BRASIL. Decreto n. 9.580, 22 de novembro de 2018. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/
ato2015-2018/2018/decreto/D9580.htm>. Acesso em: 22 jun. 2022.

17l CVM. Mercado de Valores Mobiliarios brasileiro, opus citatum, p. 104.

172 BRASIL. Projeto de Lei n. 2.337, de 25 de junho de 2021, opus citatum, art. 44, caput.

173 BRASIL. Projeto de Lei n. 2.337, de 25 de junho de 2021, opus citatum, art. 44, §1°.

174 BRASIL. Projeto de Lei n. 2.337, de 08 de setembro de 2021, opus citatum.
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2.2.3 Rendimentos auferidos por cotista no resgate e na amortizacéo de cotas do FlI

O art. 18 da Lei n. 8.668/93, que trata da tributacdo no resgate de cotas de FlI, teve sua
redacéo alterada pela Lei n. 9.779/99. De 1993 ate 1999, a redag&o original previa a incidéncia
de IRRF a mesma aliquota prevista para o resgate de rendimentos de cotas de Fundos Mutuos
de Acdes — a aliquota era 25%, conforme o art. 25 da Lei n. 8.383/91" —, sendo essa aliquota
aplicavel ao rendimento auferido por pessoas fisicas ou pessoas juridicas ndo tributadas com
base no Lucro Real, inclusive isentas, exceto investidores residentes ou domiciliados no
exterior. Desde 1999, contudo, a nova redacéo prevé a incidéncia de 20% de IRRF sobre os
rendimentos auferidos no resgate de cotas de FIl por qualquer beneficiario, inclusive pessoa
juridica isenta.

E dizer, a nova redaco atribuida pela Lei n. 9.779/99 ao art. 18 da Lei n. 8.668/93
reduziu a aliquota de IRRF de 25% para 20% sobre os rendimentos auferidos no resgate de
cotas de FII pelos beneficiarios que especifica. Além disso, a nova redacéo do art. 18 da Lei n.
8.668/93 suprimiu o tratamento diferenciado até entdo atribuido as pessoas juridicas tributadas
com base no Lucro Real. Originalmente, os rendimentos auferidos no resgate de cotas de Fll
por pessoas juridicas tributadas com base no Lucro Real ndo se sujeitavam a retencdo de IRRF,
mas integravam o total das receitas a serem contrapostas com as despesas e ajustadas pelas
prescricdes legais, gerando o lucro sujeito a IRPJ/CSLL. Desde 1999, os rendimentos auferidos
no resgate de cotas de FII por pessoas juridicas tributadas com base no Lucro Real sujeitam-se
a 20% de IRRF e integram o total de rendimentos tributaveis, sendo o imposto considerado
antecipacdo do devido na declaragio.'’

Questdo interessante é saber se a isengdo prevista para a distribuicdo de rendimentos
pelo FlI se aplica ao resgate de cotas de Fll, quando cumpridos os trés requisitos dispostos em
lei, a saber: @) FIl com mais de 50 cotistas; b) cotas admitidas a negociacdo exclusivamente em
bolsas de valores ou no mercado de balcdo organizado; e c) cotista pessoa fisica com menos de
10% das cotas e até 10% dos rendimentos.!’’

Pela negativa, a CVM tem manifestacdo no sentido de que o cumprimento desses
requisitos nio altera a incidéncia de 20% de IRRF sobre o resgate de cotas do FI1.178

175 BRASIL. Lei n. 8.383, de 30 de dezembro de 1991. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/lei
s/18383.htm>. Acesso em: 22 jun. 2022.

176 BRASIL. Lei n. 8.668, de 25 de junho de 1993, opus citatum, art. 19, inciso I.

177 BRASIL. Lei n. 11.033, de 21 de dezembro de 2004, opus citatum, art. 3°, inciso 111 e paragrafo {inico.

178 BRASIL. Guia CVM do investidor: Fundos de Investimento Imobiliario. Disponivel em: <https://www.inv
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Pela afirmativa, PEDRO ULHOA CANTO e EDUARDO KRUTMAN?"® defendem que
0 cumprimento das trés condigdes acima expostas enseja a isencdo de IRRF sobre os
rendimentos de resgate de cotas de FII por pessoa fisica. Para os autores, a legislacdo de Fll
torna possivel esse entendimento. Em outras palavras, se a legislacdo de FII diferenciasse
rendimentos e ganhos tal qual a doutrina classica — sendo 0s rendimentos comparaveis aos
frutos de uma arvore, e sendo os ganhos assemelhados & mais valia recebida na venda da propria
arvore —, seria forgoso qualificar como ganho o produto do resgate de cotas do FllI, afinal, por
ocasido do resgate as cotas do FIlI saem do patriménio do cotista. Todavia, prosseguem 0s
autores, o art. 18 da Lei n. 8.668/93 qualifica como rendimentos os proventos do resgate de
cotas do FII, em contraposicdo aos ganhos de capital auferidos na alienagéo de cotas dos FlI.
Dai que se a propria legislacdo de FlI trata como rendimentos os resultados do resgate de cotas
de FII, entdo deveria ser garantido o tratamento tributario préprio de rendimentos, inclusive a
isencdo quando cumpridas as trés condic¢des legais supracitadas. Ainda, 0s autores observam
que essa peculiaridade da legislacdo de FIl encontra similares no art. 2° da Lei n. 11.312/06
(“os rendimentos auferidos no resgate de cotas de FIP, FIC-FIP e FIEE...”)!% e no art. 16 da
Instru¢do Normativa RFB n. 1.585/15 (“ocorrendo o resgate das cotas, em decorréncia do
término do prazo de durag&o ou da liquidag&o do fundo, o rendimento...”).18

Em que pesem as criticas que se possa fazer ao texto da lei, entende-se que o art. 3° da
Lei n. 11.033/04 isenta de IR e IRRF os rendimentos distribuidos pelos FlI. E dizer, esse
dispositivo legal é especifico tanto sobre a remuneracdo (rendimento, ndo ganho de capital)
quanto sobre o evento (distribuicdo, ndo resgate) que aproveitam a isencdo tributéria.
Naturalmente, o texto legal comporta criticas, especialmente porque a distribui¢do de lucros e
0 resgate de cotas sdo eventos sob a responsabilidade tributaria da administradora do Fll, a qual
é responsavel por implementar a isencéo ou recolher o IRRF, fugindo da discricionariedade dos
cotistas, nisso se afastando de um tipico evento de alienacdo. Por isso, a principio, ndo parece
haver causa para que o legislador tenha deixado de fora da isencdo de IRRF os rendimentos
auferidos no resgate de cotas do Fll, que essencialmente se assemelham aos rendimentos

distribuidos pelo FIl. Porém, mantida a lei como esta, hd obstaculos relevantes a serem

estidor.gov.br/galerias/publicacao/CVM-Guia-01-FIl.pdf>. Acesso em: 28 out. 2020.

1 CANTO, Pedro Ulhda; KRUTMAN, Eduardo. Os fundos imobiliarios e a isencdo de IR no resgate de cotas.
Disponivel em: <https://www.jota.info/opiniao-e-analise/colunas/coluna-da-abdf/os-fundos-imobiliarios-e-a-isen
cao-de-ir-no-resgate-de-cotas-26062020>. Acesso em: 18 jun. 2021.

180 BRASIL. Lei n. 11.312, de 27 de junho de 2006. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2
004-2006/2006/1ei/111312.htm>. Acesso em: 22 jun. 2022.

18 BRASIL. Instrucio Normativa RFB n. 1.585, de 31 de agosto de 2015, opus citatum, art. 16.



42

superados para estender aos rendimentos do resgate a isencdo de IRRF prevista para
rendimentos distribuidos por FlI.

Embora o resgate de cotas sO seja possivel ao término do prazo de duracdo do Fll, a
amortizacdo de cotas permite o0 pagamento antecipado de rendimentos para os cotistas do FlI.
A amortizacgdo de cotas é o pagamento uniforme realizado pelo fundo, a todos os seus cotistas,
de parcela do valor de suas cotas sem reducdo do nimero de cotas emitidas, tal qual definida
no art. 2°, inciso 111, da Instrucdo CVM n. 555/14.182 Desde que expressamente autorizado pelo
regulamento ou pela AGC, € possivel a amortizacdo de cotas do FlI, conforme o art. 38 da
Instrugdo CVM n. 555/1418 e o art. 15, inciso XVIII, da Instrugdo CVM 472/08.184

A legislacéo ndo especifica o tratamento tributério aplicavel & amortizacdo de cotas de
FII. Assim, cumpre verificar se a amortizacdo estaria sujeita ao tratamento tributario de alguma
das operacgdes expressamente reguladas, a saber: distribuicdo, alienacao ou resgate.

Similarmente aos FlI, existe uma série de outros fundos de investimento que sao
constituidos sob a forma de condominio fechado. No resgate das cotas desses outros fundos
fechados, o valor que exceder o respectivo custo de aquisicdo sujeita-se a retencdo e ao
recolhimento do IRRF pelo administrador as aliquotas tipicas do resgate, tal como previsto pelo
art. 2°, §2°, da Lei n. 11.312/06® e o art. 16, §2°, da Instrugdo Normativa RFB n. 1.585/15.18

Essa equiparacdo das amortizagdes aos resgates para fins tributarios (iguais tributos,
aliquotas e responsaveis) é coerente com a equivaléncia de ambas as operacdes no mercado
financeiro, afinal, as amortizacGes estdo para os fundos fechados assim como os resgates para
os fundos abertos. 87188 Por isso, exceto se diversamente previsto, o resgate e a amortizagio de
cotas de FIlI sdo geralmente tratados em conjunto, sujeitos a 20% de IRRF.

Comparativamente, os fundos de renda variavel devem reter 15% de IRRF sobre os
rendimentos pagos por ocasido do resgate de cotas;'® e os fundos de renda fixa devem reter

aliquotas regressivas de 22,5% até 15% de IRRF sobre os rendimentos pagos por ocasido do

132 BRASIL. Instru¢io CVM n. 555, de 17 de dezembro de 2014, opus citatum, art. 2°, inciso II1.

183 Ibidem, art. 38.

134 BRASIL. Instrucdo CVM n. 472, de 31 de outubro de 2008, opus citatum, art. 15, inciso XVIII.

185 BRASIL. Lei n. 11.312, de 27 de junho de 2006. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ Ato2
004-2006/2006/Lei/L11312.htm#art2>. Acesso em: 22 jun. 2022.

186 BRASIL. Instru¢io Normativa RFB n. 1.585, de 31 de agosto de 2015, opus citatum, art. 16, §2°.

187 ANBIMA. Informe de legislacdo. Receita Federal edita regra sobre Imposto de Renda. Disponivel em:
<https://www.anbima.com.br/en_us/informar/regulacao/informe-de-legislacao/receita-federal-edita-regra-sobre-i
mposto-de-renda.htm>. Acesso em: 18 jun. 2021.

188 ANBIMA. Estudos Especiais. Produtos de Captac&o. Fundos de Investimento Imobiliario. Disponivel em:
<https://www.anbima.com.br/data/files/A7/B7/A5/67/9DB675106582A275862C16A8/estudos-especiais-produt

0s-de-captacao-fundos-de-investimento-imobiliario_1_.pdf>. Acesso em: 18 jun. 2021.

139 BRASIL. Lei n. 11.033, de 21 de dezembro de 2004, opus citatum, art. 1°, §3°.
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resgate de cotas.*®® Logo, a tributacdo dos rendimentos auferidos no resgate ou na amortizagio
de cotas de FII tende a ser mais severa do que a tributacdo desses eventos em outros fundos de

investimento.

2.2.4 Ganhos auferidos pelo cotista na alienacéo de cotas do FllI

Os cotistas podem alienar no mercado secundario as cotas do FIl, em vez de manter as
cotas consigo até o término do prazo de duracgdo do Fll. Trata-se de situacdo diversa do resgate,
pois em vez de o cotista esperar 0 momento em que podera requerer ao FlIl que Ihe pague o
principal e o rendimento de suas cotas, o cotista vende para terceiro as cotas do FIl. Os ganhos
obtidos na venda de cotas do FII sujeitam-se a 20% de IR, conforme o art. 18 da Lei n.
8.668/93.1%

Em 25 de junho de 2021, o Poder Executivo apresentou o Projeto de Lei n. 2.337/21,
que propunha a reducdo da aliquota de 20% para 15% sobre ganhos auferidos na venda de cotas
de FIl dentro da bolsa,® bem como a substituicdo da aliquota de 20% pelas aliquotas
progressivas de 15% até 22,5% sobre ganhos auferidos na venda de cotas de FIl fora da
bolsa.!®® Além disso, o texto esclarecia que o ganho auferido na alienagio de cotas de Fll e 0
rendimento auferido no resgate de cotas de FII estariam sujeitos as mesmas regras de
tributacdo.’® No entanto, essas disposicdes foram suprimidas pela propria Camara dos

Deputados, ndo constando do texto encaminhado ao Senado Federal.!%

2.2.5 Investidor ndo residente

Até 1999, o art. 17, paragrafo Unico, da Lei 8.668/93 previa que os rendimentos e ganhos
de capital distribuidos a investidores residentes ou domiciliados no exterior estavam sujeitos a
incidéncia de IR nos termos da legislacdo aplicavel a essa classe de contribuintes. Ademais, o

art. 18, 82°, da Lei n. 8.668/93 previa que o rendimento decorrente da alienacdo de cotas ou da

190 Ibidem, art. 1°.

I BRASIL. Lei n. 8.668, de 25 de junho de 1993, opus citatum, art. 18.

192 BRASIL. Projeto de Lei n. 2.337, de 25 de junho de 2021, opus citatum, art. 45, inciso |.
193 Ibidem, art. 45, inciso II.

194 Ibidem, art. 46.

195 BRASIL. Projeto de Lei n. 2.337, de 08 de setembro de 2021, opus citatum.
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liquidagdo do FII auferido por investidores residentes ou domiciliados no exterior sujeitava-se
a incidéncia do IR nos termos da legislacao aplicavel a essa classe de contribuintes.

Desde 1999, porém, esses trechos foram suprimidos pelo art. 1° da Lei n. 9.779/99.
Atualmente, o art. 17 da Lei n. 8.668/93 estipula a incidéncia de 20% de IRRF sobre os
rendimentos e ganhos de capital distribuidos pelos Fll a qualquer beneficiario, inclusive pessoa
juridica isenta. Ademais, a redacdo atual do art. 18 da Lei n. 9.779/99 prevé a incidéncia do IR
a aliquota de 20% na fonte (no caso do resgate) e as mesmas normas aplicaveis aos ganhos de
capital ou ganhos liquidos auferidos em operac@es de renda variavel (nos demais casos) sobre
0s ganhos de capital e os rendimentos auferidos na alienacéo ou no resgate de cotas dos FllI, por
qualquer beneficiario, inclusive por pessoa juridica isenta.

Diante disso, questiona-se: qual seria o tratamento tributario aplicavel aos nao
residentes que investem em cotas de FII? Seria a tributacdo prevista para essa classe de
contribuintes ou, alternativamente, seria a tributacdo prevista para qualquer beneficiario?
Condizente com a logica sistémica, defende-se a necessidade de privilegiar o tratamento
tributario previsto especificamente para os investidores ndo residentes e, subsidiariamente,
aplicar ao nédo residente o tratamento tributério previsto para os residentes. Em outras palavras,
os arts. 17 e 18 da Lei n. 8.668/93 sdo a base legal para a incidéncia de 20% de IRRF
(rendimentos distribuidos e resgatados) e 20% de IR (ganhos de capital na alienacdo) para 0s
beneficiarios em geral, mas nédo se aplicam a todos os beneficiarios, pois o0s investidores ndo
residentes devem ser tributados conforme regras préprias.

O investidor ndo residente sujeita-se a um regime de tributacdo especial ou geral. O
regime especial, como o préprio nome sugere, aplica-se sob condi¢des especiais e implica uma
tributacdo menor. Para tanto, duas condi¢cdes devem ser atendidas. Em primeiro lugar, o
investidor ndo pode ter residéncia ou domicilio em pais que ndo tribute a renda ou que a tribute
a aliquota maxima inferior a 20%.°® Em segundo lugar, as operacdes financeiras devem ser
realizadas de acordo com as normas e condigdes estabelecidas pelo CMN.®” O descumprimento
de qualquer dessas condi¢des impede a aplicacdo do regime especial, atraindo a regéncia do
regime geral que, por conseguinte, cumpre a funcdo de catch-all, dispondo que o investidor
residente/domiciliado no exterior fica sujeito as mesmas normas de IR previstas para

residentes/domiciliados no Brasil.1%

196 BRASIL. Medida Proviséria n. 2.189-49, de 23 de agosto de 2001, opus citatum, art. 16, §2°.
97 Ibidem, art. 16, caput.
198 BRASIL. Lei n. 8.981, de 20 de janeiro de 1995, opus citatum, art. 78.
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O investidor residente/domiciliado no exterior pode ser individual ou coletivo.!®® Sio
investidores coletivos:?®° a) as entidades mencionadas nos arts. 1° e 2° do Decreto-lei n.
2.285/86,%% ou seja, os fundos em condominio referidos pelo art. 50 da Lei n. 4.728/65, de que
participem pessoas fisicas ou juridicas residentes ou domiciliadas no exterior, atendidas as
normas e condi¢des fixadas pelo CMN (sdo condi¢es necessarias, mas nao exaustivas, o prazo
minimo de permanéncia do capital estrangeiro no pais, o regime de registro do capital
estrangeiro e de seus rendimentos, a diversificacdo da carteira e limites de aplicacdo, e o
credenciamento das entidades administradoras); b) as sociedades de investimento referidas pelo
art. 49 da Lei n. 4.728/65, de que participem exclusivamente investidores estrangeiros; e c) as
carteiras de valores mobiliarios, inclusive vinculadas & emissdo no exterior de certificados de
acOes, mantidas exclusivamente por investidores estrangeiros.

O regime especial é aplicavel aos fundos soberanos, ainda que domiciliados ou
residentes em pais com tributacdo favorecida.?> Os fundos soberanos sdo veiculos de
investimento no exterior, cujo patrimdnio seja composto por recursos provenientes
exclusivamente da poupanca soberana do pais e que, adicionalmente, apresentem em ambiente
de acesso publico determinadas informacdes (politica de propdsitos e de investimento; fontes
de recursos; regras de resgate de recursos por parte do governo).2%

Uma questdo interessante € a seguinte: seria o regime especial aplicavel a um investidor
residente/domiciliado em pais ou dependéncia que nao permita acesso a informacdes sobre 0s
beneficiarios do investimento? A resposta parece ser positiva. O art. 7° da Lei n. 9.959/00%% e
oart. 16, §2° da Medida Provisoria n. 2.189-49/01 vedam o regime especial para o investimento
estrangeiro oriundo de pais que ndo tribute a renda ou que a tribute a aliquota inferior a 20%.
Diversamente, o art. 88 da Instrucdo Normativa RFB n. 1.585/15 veda o regime especial ao
investidor residente/domiciliado em pais com tributacdo favorecida nos termos do art. 24 da
Lei n. 9.430/96.2% Comparando os textos é possivel concluir que a norma infralegal excede a

norma legal, pois o conceito de pais com tributacdo favorecida previsto no art. 24 da Lei n.

199 BRASIL. Medida Proviséria n. 2.189-49, de 23 de agosto de 2001, opus citatum, art. 16, caput.

200 BRASIL. Lei n. 8.981, de 20 de janeiro de 1995, opus citatum, art. 81.

201 BRASIL. Decreto-lei n. 2.285, de 23 de julho de 1986. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/
decreto-lei/1965-1988/Del2285.htm>. Acesso em: 22 jun. 2022.

202 BRASIL. Lei n. 12.431, de 24 de junho de 2011. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ Ato2
011-2014/2011/Lei/L12431.htm#art1>. Acesso em: 22 jun. 2022.

203 Ihidem, art. 1°, §§10 ¢ 11.

204 BRASIL. Lei n. 9.959, de 27 de janeiro de 2000. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/19
959.htm>. Acesso em: 22 jun. 2022.

205 BRASIL. Lei n. 9.430, de 27 de dezembro de 1996. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/lei
$/19430.htm>. Acesso em: 22 jun. 2022.
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9.430/96 engloba tanto o pais que ndo tribute a renda ou a que a tribute a aliquota inferior a
20% (previsto em lei) quanto o pais ou dependéncia cuja legislacdo ndo permita o acesso a
informacdes relativas a composicdo societaria de pessoas juridicas, a sua titularidade ou a
identificacdo do beneficiario efetivo de rendimentos atribuidos a ndo residentes (previsto na
regulamentacdo, mas sem base em lei).

Em outras palavras, em 2008 foi alargado o conceito de pais com tributacdo favorecida,
pois 0 art. 22 da Lei n. 11.727/08%° introduziu o §4° no art. 24 da Lei n. 9.430/96, passando a
considerar pais ou dependéncia com tributacdo favorecida aquele cuja legislacdo ndo permita o
acesso a informacdes relativas a composicao societaria de pessoas juridicas, a sua titularidade
ou a identificacdo do beneficiario efetivo de rendimentos atribuidos a ndo residentes. No
entanto, as leis que delimitam o escopo do regime especial ndo sofreram similar adaptacéo,
tampouco passaram a referir ao conceito de pais ou dependéncia com tributacéo favorecida ou
remeter ao art. 24 da Lei n. 9.430/96. Pelo contrério, o texto legal continuou vedando o regime
especial somente ao investimento estrangeiro oriundo de pais que ndo tribute a renda ou que a
tribute a aliquota inferior a 20%. Dessa feita, é defensavel que o regime especial possa ser
aplicado ao investidor residente/domiciliado em pais ou dependéncia cuja legislacdo néo
permita 0 acesso a determinadas informacdes, desde que cumpridas as demais condic¢des do
regime especial.

Outra questdo interessante é a seguinte: seria o regime especial aplicavel aum investidor
residente/domiciliado em pais ou dependéncia com regime fiscal privilegiado? A resposta é
positiva. Em 2008, foi positivado o conceito de regime fiscal privilegiado, porque o art. 23 da
Lei n. 11.727/08 incluiu o art. 24-A na Lei n. 9.430/96. Duas dentre quatro condicOes para a
caracterizacdo do regime fiscal privilegiado coincidem com as do pais ou dependéncia com
tributacdo favorecida, quais sejam: ndo tributar a renda ou tributa-la a aliquota maxima inferior
a 20%; e ndo permitir o0 acesso a informacdes relativas a composicdo societéria, titularidade de
bens/direitos ou as operacfes econdmicas realizadas. As outras duas condi¢bes para a
caracterizacdo do regime fiscal privilegiado sdo, de um lado, a concessdo de vantagem de
natureza fiscal a pessoa fisica ou juridica ndo residente (ndo exigir a realizagdo de atividade
econOmica substantiva, ou condicionar ao ndo exercicio) e, de outro lado, a tributagdo em

aliquota inferior a 20% os rendimentos auferidos fora do seu territorio.

206 BRASIL. Lei n. 11.727, de 23 de junho de 2008. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2
007-2010/2008/1ei/111727.htm>. Acesso em: 22 jun. 2022.
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E pacifica a possibilidade de aplicar o regime especial aos investidores sujeitos a
regimes fiscais privilegiados. Inclusive, essa possibilidade foi confirmada pelo fisco em
algumas oportunidades, tais como no art. 88 da Instru¢cdo Normativa RFB n. 1.585/15 (que nédo
faz qualquer referéncia ao regime fiscal privilegiado de que trata do art. 24-A da Lei n. 9.430/96,
mas apenas veda o regime especial ao investidor residente/domiciliado em pais com tributacdo
favorecida de que trata o art. 24 da Lei n. 9.430/96), assim como a Solucéo de Consulta Cosit
n. 575/17%°" e a Solugdo de Consulta Disit/SRRF04 n. 52/10%% (que citam os principios da
legalidade e da seguranca juridica para se prestigiar o texto da lei).

O regime especial somente se aplica se as operagdes financeiras forem realizadas de
acordo com as normas e condicOes estabelecidas pelo CMN, tipicamente associadas a revogada
Resolucdo CMN n. 2.689/00%° e a vigente Resolu¢io CMN n. 4.373/14.21% Esse normativo
exige que o investidor ndo residente constitua representante e custodiante, além de obter o
registro na CVM.2!

Feitas essas consideracdes gerais, cumpre tratar da tributacdo aplicavel ao rendimento e
ao ganho de capital auferido por ndo residente que invista em cotas de FlI.

Héa isencdo de IRRF sobre rendimentos distribuidos para pessoa fisica residente no
exterior, dentro ou fora de pais que ndo tribute a renda ou que a tribute a aliquota inferior a
20%, contanto que trés condi¢des sejam cumpridas: a) a pessoa fisica tenha menos de 10% das
cotas e até 10% dos rendimentos do FII; b) o FII possua no minimo 50 cotistas; e ¢) as cotas do
F11 sejam admitidas a negociacdo exclusivamente em bolsas de valores ou no mercado de balcéo
organizado.?'? Todavia, essa isencdo ndo se aplica se o investidor é pessoa juridica domiciliada
no exterior ou, ainda, pessoa fisica residente no exterior que ndo cumpra as trés condicdes
supracitadas. Nesses casos, resta aplicar o regime especial ou geral.

Pelo regime especial, o rendimento sujeita-se a incidéncia de 15% de IRRF

exclusivamente por ocasifo do resgate de cotas do FI1,%%3 e o0 ganho de capital auferido dentro

207 BRASIL. Solugiio de Consulta Cosit n. 575, de 20 de dezembro de 2017. Disponivel em: <http://normas.recei
ta.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?visao=anotado&id Ato=88968>. Acesso em: 22 jun. 2022.

208 BRASIL. Solu¢io de Consulta Disit/SRRF04 n. 52, de 16 de setembro de 2010. Disponivel em: <http://norm
as.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?visao=anotado&id Ato=77237>. Acesso em: 22 jun. 2022.

209 BRASIL. Resolucio CMN n. 2.689, de 26 de janeiro de 2000. Disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/pre/n
ormativos/res/2000/pdf/res 2689 v3 P.pdf>. Acesso m: 22 jun. 2022.

210 BRASIL. Resolu¢io CMN n. 4.373, de 29 de setembro de 2014. Disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/pre
/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/Attachments/48650/Res_4373 v1 O.pd
f>. Acesso em: 22 jun. 2022.

211 Ibidem, art. 2° do Anexo I.

212 BRASIL. Instru¢io Normativa RFB n. 1.585, de 31 de agosto de 2015, opus citatum, art. 85, §4°; art. 88,
paragrafo nico.

213 Ibidem, art. 89, inciso II e §2°.
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das bolsas de valores ndo esta sujeito a incidéncia de IR.2** Contudo, falta clareza sobre a
tributacdo do ganho auferido fora de bolsas de valores. Por meio das Solugdes de Consulta
Disit/SRRF08 n. 212/122%° e n. 389/10,%° a autoridade fiscal paulista foi questionada acerca da
tributacdo do ganho de capital auferido em alienacdo de valor mobiliario fora da bolsa de
valores por investidor ndo residente situado fora de paraiso fiscal, e concluiu com base no art.
18 da Lei 9.249/95 que esse ganho deveria ser apurado e tributado de acordo com as regras
aplicaveis aos residentes no Brasil, 0 que atualmente implicaria a incidéncia da aliquota de 20%
de IR sobre 0 ganho de capital auferido na venda de cotas de FIl fora das bolsas de valores por
investidor residente em pais que ndo tribute a renda ou que a tribute a aliquota inferior a 20%.

Pelo regime geral, o rendimento sujeita-se a incidéncia de 20% de IRRF e o ganho de
capital auferido dentro ou fora da bolsa de valores sujeita-se a incidéncia de 20% de IR, de
acordo com as mesmas normas de tributacdo pelo IR previstas para residentes ou domiciliados
no Brasil. A esse respeito, alguém poderia pensar que o ganho de capital auferido na venda de
cotas de Fll fora da bolsa de valores seria tributado por aliquotas progressivas de 15% até 22,5%
de IR no regime especial e 25% de IR no regime geral. Embora essas aliquotas sirvam para
tributar o ganho de capital auferido na alienacio de bens e direitos em geral,?}"?*® essas
aliquotas sdo inaplicaveis para tributar o ganho de capital auferido na alienag&o de cotas de Fll,
devendo prevalecer a aliquota de 20% de IR prevista especificamente para o ganho de capital
na venda de cotas de FII.

Tratando-se de um investidor ndo residente, cumpre investigar se 0 seu pais de
residéncia/domicilio celebrou com o Brasil um acordo para evitar a dupla tributacéo e prevenir
a evasao fiscal. Em caso afirmativo, é preciso verificar se o respectivo acordo limita a tributacéo
no Brasil da renda proveniente do FIl paga ao investidor ndo residente. Para tanto, a renda deve
ser corretamente qualificada, o que por sua vez depende da prévia qualificacdo do FII.

O enfrentamento desse tema depende de uma série de fatores, tais como o tipo de renda
(rendimento ou ganho de capital), o tratamento tributario aplicavel ao FIl (condominio isento
ou equiparado a pessoa juridica), e a qualificagdo do investidor ndo residente (beneficiario final

ou veiculo intermediario; uma ou multiplas residéncias fiscais). Diante de tantas variaveis, sera

214 Ibidem, art. 90, §1°, inciso 1.

215 BRASIL. Solucio de Consulta Disit/SRRF08 n. 212, de 07 de agosto de 2012. Disponivel em: <https://www.
amecbrasil.org.br/wp-content/uploads/2019/01/IRRF.pdf>. Acesso em: 22 jun. 2022.

216 BRASIL. Solu¢do de Consulta Disit/'SRRF08 n. 389, de 05 de novembro de 2010. Disponivel em: <http://nor
mas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?visao=anotado&id Ato=59384>. Acesso em: 22 jun. 2022.
217 BRASIL. Lei n. 8.981, de 20 de janeiro de 1995, opus citatum, art. 21.

218 BRASIL. Instrucio Normativa RFB n. 1.455, de 06 de mar¢o de 2014. Disponivel em: <http://normas.receita
.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?idAto=50414&visao=anotado>. Acesso em: 22 jun. 2022.
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apresentada a regra geral insculpida na convencdo modelo da OCDE, que deve ser tomada com
cautela, pois os acordos celebrados pelo Brasil nem sempre adotam esse modelo.?®

A regra é a seguinte: a) o FIl é uma pessoa residente do Brasil (o termo “pessoa” tende
a incluir pessoas fisicas, sociedades e quaisquer outros grupos de pessoas tratados como
entidades para fins fiscais;??° e o termo “residente” geralmente significa qualquer pessoa que
esteja sujeita a imposto no Estado em razdo de seu domicilio);??* b) a cada distribuico
periddica de lucros pelo FlI, os rendimentos sdo qualificaveis como juros sob o art. 11 dos
acordos, sendo ambos os paises competentes para a tributacdo, mas o pais da fonte geralmente
é limitado a aliquota de 15% de IRRF (o conceito de “juros” em regra engloba rendimentos de
créditos de qualquer natureza, acompanhadas ou ndo de garantias hipotecérias ou de uma
clausula de participacao nos lucros do devedor, em particular os rendimentos da divida pablica,
de titulos ou debéntures, inclusive agios e prémios a eles vinculados, assim como quaisquer
outros rendimentos que a legislacdo tributaria do Estado de que provenham assimile a
importancias emprestadas);??? e ¢) a cada venda de cotas, os ganhos de capital sdo qualificaveis
como ganhos de capital sob o art. 13 dos acordos, sendo ambos 0s paises competentes para a
tributacdo, sem limitacdo da aliquota (a definicdo de “ganhos de capital” esta geralmente
relacionada a alienacdo de bens, podendo haver tratamentos especificos conforme o bem seja
um movel qualquer ou participagdo em empresa imobiliaria).??®

Como alertado, essa regra comporta excecoes. Por exemplo, o ganho de capital auferido
por um investidor residente no Japdo ao vender cotas de FII no Brasil é tributavel somente pelo
Jap&o.?2* Além disso, se no caso de investimento estrangeiro em FII o Brasil qualifica a fonte
como condominio e a renda como juros ou ganhos de capital, no caso de investimento brasileiro
em REIT o outro Estado pode se valer de diferente qualificacdo para a fonte (por exemplo,

sociedade ou trust) e a renda (por exemplo, dividendo ou outros rendimentos), tal que essa

29 ROCHA, Sérgio André. Brazil’s Treaty Policy. Bulletin for International Taxation, June 2017, pp. 333-339.
Disponivel em: <http://www.sarocha.com.br/wp-content/uploads/2017/06/bit_ 2017 06 _br 4.pdf>. Acesso em:
22 jun. 2022.

220 OECD. Articles of the Model Convention with Respect to Taxes on Income and on Capital as they read
on 21 November 2017, article 3(1)(a). Disponivel em: <https://www.oecd.org/ctp/treaties/articlesmodel-tax-
convention-2017.pdf>. Acesso em: 22 jun. 2022.

221 Ibidem, article 4.

222 Ibidem, article 11(3).

22 Ibidem, article 13(4)(5).

224 BRASIL. Decreto n. 61.899, de 14 de dezembro de 1967, art. 12(3). Disponivel em: <https://www.gov.br/rece
itafederal/pt-br/acesso-a-informacao/legislacao/acordos-internacionais/acordos-para-evitar-a-dupla-tributacao/ja
pao/decreto-no-61-899-de-14-de-dezembro-de-1967>. Acesso em: 22 jun. 2022.
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diversidade de qualificagOes pode acarretar inseguranca e problemas de aplicacdo da norma
fiscal 2%

Conforme antecipado na introducédo do presente trabalho, o fisco afirmou haver pessoas
fisicas residentes no Brasil que utilizam pessoas juridicas domiciliadas no exterior para aplicar
em FII, a fim de aproveitarem a isencdo de IR sobre ganhos liquidos auferidos na venda de
cotas do FII no mercado de bolsa de valores, bem como para gozarem da aliquota reduzida de
15% sobre rendimentos distribuidos pelo Fll. O fisco opinou que esses ganhos e rendimentos
deveriam ser tributados pela aliquota geral de 20%.

Em que pese essa posicdo da autoridade fiscal, entende-se que cada caso deve ser
analisado em suas especificidades, pois casos de evidente fraude convivem com casos que
justificam a estrutura de investimento circular ou round tripping. Para tanto, cumpre analisar
dois exemplos hipotéticos.

O primeiro exemplo é o de uma pessoa fisica residente no Brasil, que poderia
diretamente comprar cotas de um FIl, mas que com o objetivo exclusivo de reduzir sua carga
tributaria opta por constituir uma empresa detida 100% em seu nome na forma de Limited
Liability Company ou LLC no Estado de Delaware, sendo seus recursos remetidos ao exterior
e retornados ao Brasil para a compra de cotas do FIl por intermédio da LLC. Os custos da
constituicdo e da manutencdo da LLC seriam vantajosos desde que inferiores a economia
tributaria — afinal, no Brasil, as aliquotas de IRRF seriam reduzidas de 20% para 15% sobre
rendimentos®?® e de 20% para 0% sobre ganhos de capital em bolsas de valores;??’ e em
Delaware, o regime fiscal privilegiado preveniria o imposto de renda federal norte-americano
sobre essa participagdo societaria detida por ndo residentes nos Estados Unidos da América.??-
229 Entende-se que esse primeiro exemplo estaria sujeito & opini&o do fisco, pois a LLC n&o
teria proposito negocial, de modo que os ganhos e rendimentos deveriam ser tributados pela
aliquota geral de 20% de IRRF.

O segundo exemplo é de uma pessoa fisica residente no Brasil que, juntamente com
outros investidores ndo relacionados, adquire participacdo de um veiculo estrangeiro, também

denominado aggregator ou feeder, tendo objetivos ndo tributarios, tais como reduzir o risco

225 TROST, Andreas. El truste n la planificacion fiscal internacional. In. Fiscalidad Internacional. ANTON,
Fernando Serrano (coord.). Madrid: Centro de Estudios Financieros, 42 ed., 2010, p. 1.262.

226 BRASIL. Instruc¢do Normativa RFB n. 1.585, de 31 de agosto de 2015, opus citatum, art. 89, inciso I1.

227 Ibidem, art. 90, §1°, inciso 1.

228 BRASIL. Instrucio Normativa RFB n. 1.037, de 04 de junho de 2010. Disponivel em: <http://normas.receita.
fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?visao=anotado&idAto=16002>. Acesso em: 22 jun. 2022.

229 BRASIL. Solucio de Consulta Cosit n. 218, de 29 de novembro de 2018. Disponivel em: <http://normas.recei
ta.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?visao=anotado&id Ato=97289>. Acesso em: 22 jun. 2022.
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cambial por meio da preservagdo da origem de recursos auferidos originariamente em moeda
estrangeira, acessar produtos financeiros oferecidos em outros paises sem similar nacional,
obter condi¢6es mais vantajosas de retorno financeiro com produtos financeiros oferecidos no
Brasil devido ao maior aporte de principal possibilitado pelo veiculo coletivo, dentre outros
objetivos diversos ao da mera economia tributaria. Naturalmente, ndo basta mera motivacéo,
sendo necessérias provas habeis e idéneas desse propoésito negocial. No entanto, o que se
pretende demonstrar é o casuismo da anélise de licitude do veiculo estrangeiro utilizado por
uma pessoa fisica residente no Brasil para investir em cotas de FIl. Essa analise casuistica é
indicada pelo Ato Declaratério Interpretativo RFB n. 5/19,%% ao declarar que a jurisdicdo do
investidor direto no Brasil determina a origem do investimento para fins de aplicacéo do regime
especial de tributacdo previsto nos arts. 88 a 98 da Instrugdo Normativa RFB n. 1.585/15, exceto
nos casos de dolo, fraude ou simulacéo.

A tributacéo dos FII pode ser assim sumarizada:

Tributacéo do FlI

Isengdo para rendimentos e ganhos em geral
*hk

Incide IRRF sobre aplicagdes financeiras de renda fixa e de renda variavel em geral

*kk

Isencéo para rendimentos e ganhos de LH, CRI, LCI e FIl em bolsa ou MBO

*kk

Saneie Discutivel incidéncia de 20% de IR sobre ganho auferido por FoF na venda de cotas de FIl
*hk
Até 34% de IRPJ/CSLL e até 9,25% de PIS/COFINS, se o FlI for tributado pelo lucro real
*hk
Até 6,73% sobre a receita da venda de imdveis, até 14,53% sobre a receita de locagdo de iméveis, e até 34% sobre aplicacdes
financeiras, se o FlI for tributado pelo lucro presumido
FIl pulverizado
(2 50 cotistas e cotas negociadas s6 em bolsa ou balcdo organizado)
Investidor PF Investidor PJ INR fora de PDTF INR dentro de PDTF
0, <
'Se”i%;:;o;? e/;gﬁ:rftfg es Isento se PF Isento se PF
e 20% (fonte); até 34% (ajuste) falalad falalad
Distribuicéo 20% nos demais casos 15% se PJ 20% se PJ
semestral
FI1 concentrado
(< 50 cotistas ou cotas negociadas em balcéo desorganizado)

Investidor PF Investidor PJ INR fora de PDTF INR dentro de PDTF

20% 20% (fonte); até 34% (ajuste) 15% 20%
Resgate Investidor PF Investidor PJ INR fora de PDTF INR dentro de PDTF

ou

BMortizacao 20% 20% (fonte); até 34% (ajuste) 15% 20%

Investidor PF Investidor PJ INR fora de PDTF INR dentro de PDTF
Venda ) ) Néo incide se dentro de bolsa
20% 20% (fonte); até 34% (ajuste) okk

0,
20% se fora da bolsa 20% se dentro ou fora de bolsa

230 BRASIL. Ato Declaratério Interpretativo RFB n. 5, de 17 de dezembro de 2019. Disponivel em: <http://nor
mas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?visao=anotado&id Ato=105652>. Acesso em: 22 jun. 2022.
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2.3 Atributacdo dos institutos estrangeiros similares ao Fll

A Exposicdo de Motivos n. 532/91 revela que o FII foi inspirado em institutos
estrangeiros.?®! O FII foi pensado a partir dos fundos imobiliarios sem personalidade juridica
do Direito Europeu, notadamente do Direito Suico.?®?> O FII foi forjado como um fundo
fiduciario comparavel ao trust encontrado nos Estados Unidos, em Portugal e na Franga.?*

Em virtude dessas referéncias estrangeiras que inspiraram o legislador patrio na criacdo
do FII, serdo analisados cinco institutos estrangeiros (US-REIT norte-americano, UK-REIT
britanico, SIIC francesa, SOCIMI espanhola e SIGI portugués), que foram selecionados a partir
de uma prévia analise realizada com outros nove institutos estrangeiros (J-REIT japonés, G-
REIT alemé&o, SHQ italiano, unit trust australiano, S-REIT singapurense, MFT canadense, HK-
REIT chinés, B-REIT belga e FBI holandés).?* A tabela produzida pela comparac&o entre esses

institutos estrangeiros esta no Apéndice A.

2.3.1 O US-REIT norte-americano

Os numeros de 2020 revelam a existéncia de 191 US-REIT avaliados em mais de EUR
980 bilhdes.?*

A introducdo do US-REIT se deu em 1960 na forma de corporation.?*® Seu proposito
era permitir o acesso de pequenos investidores ao mercado imobiliario.*” Assim como um
acionista se beneficia da titularidade de acdes de uma companhia, um cotista aufere beneficios
econdmicos em decorréncia da renda produzida pelos iméveis do US-REIT.2%® O US-REIT
oferece uma série de vantagens ao pequeno investidor, tais como a possibilidade de investir em

um portfélio de imoveis em vez de em um s6 imovel, a gestdo profissional, bem como o

231 BRASIL. Exposicdo de Motivos n. 532, 04 de novembro de 1991, opus citatum, itens 5 e 8.

232 Ibidem, item 5.

233 Ibidem, item 8.

234 EPRA. Global REIT Survey 2020 — A comparison of the major REIT regimes around the world.
Disponivel em: <https://prodapp.epra.com/media/EPRA_GIlobal_REIT_Survey 2020 1597930925323.pdf>.
Acesso em: 03 fev. 2021.

235 |bidem, p. 251.

236 Ibidem, p. 251.

237 Ibidem, p. 251.

238 Ibidem, p. 251.
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recebimento periddico de um fluxo de caixa decorrente da distribuigdo de quase toda a renda a
fim de aproveitar a isencéo de tributos corporativos.?®

Os antecedentes do US-REIT remontam ao fim da Revolucéo Industrial em meados do
século 19.24° Naquela época, a legislagdo do Estado de Massachussets proibia que uma
corporation tivesse como Uinico proposito a detencdo e a negociacio de imdveis.?*! Em resposta
a essa proibicao, foi criado o business trust.2*? O business trust era uma forma hibrida entre as
corporations e as partnerships, pois reunia apenas as vantagens de cada uma dessas figuras.?*?
As corporations inspiraram a administracdo centralizada, a liberdade de transferéncia das
acles, a limitacdo da responsabilidade dos beneficiarios, bem como a participacdo dos
beneficiarios na distribuicio de resultados.?** Ja as partnerships inspiraram a transparéncia para
fins fiscais, em que os beneficiarios eram diretamente responsaveis, inclusive pelos tributos.?*
Ocorre que em 1935 a Suprema Corte norte-americana retirou a transparéncia fiscal dos
business trusts, que passaram a ser tributaveis como se fossem corporations.?*® S6 em 1960,
em resposta ao aquecimento do mercado imobiliario norte-americano apés a Segunda Guerra
Mundial, o entdo Presidente Dwight D. Eisenhower firmou o REIT Act e, com isso, criou o0 US-
REIT.24

Houve aprimoramentos desde a criacio do US-REIT.?*® Em 1976, o Tax Reform Act
aplicou aos US-REIT regras de tributacdo tipicas das corporations, eliminando as incertezas da
forma hibrida do business trust, o que ensejou o fendmeno corporatization of the REIT.?*® Em
1986, outro Tax Reform Act permitiu aos US-REIT a gestdo e a administracdo de grande parte

dos seus ativos, o que eliminou muitos conflitos de agéncia, assim entendidos 0s interesses por
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54

vezes divergentes entre os investidores e os administradores.?®® Em 1990, o mercado imobiliario
sofreu uma forte recessdo, caracterizada pela reducdo em até 50% no valor dos imdveis em
decorréncia da intensa oferta de imoveis durante a década anterior. Somente a partir de 1992, o
US-REIT se consolidou no mercado de investimento da poupanca popular.?!

A forma legal do US-REIT pode ser qualquer forma admitida pela legislacdo norte-
americana, inclusive corporation, partnership, business trust e limited liability company.®? A
despeito da forma legal, a entidade deve ter optado por ser tributada como uma corporation por
meio do procedimento check the box.2>3 A listagem n&o é mandatdria, ou seja, € possivel manter
um US-REIT privado.?** O status de US-REIT é adquirido mediante simples preenchimento do
Form 1120-REIT.2% N&o ha necessidade de prévia aprovagdo ou notificacio para a eleicdo do
status de US-REIT.?% Sob pena de multas, 0 US-REIT deve anualmente enviar cartas para que
seus cotistas confirmem a titularidade dos beneficios das cotas.?’

Os cotistas do US-REIT devem cumprir certas condi¢gdes. O US-REIT deve ter no
minimo 100 cotistas.?>® Metade das cotas ndo pode ser detida por cinco ou menos cotistas.?*®
N&o ha restricdo a entrada de cotistas estrangeiros.?®® N&o ha capital minimo exigido.?*

A alocacao da carteira do US-REIT deve cumprir determinados requisitos. No minimo
75% dos ativos devem ser imoveis, titulos pablicos ou caixa.?%? Pelo menos 75% da receita
bruta deve ser composta por aluguéis de imdveis e juros de hipoteca de imdveis.?®3 No minimo

95% da receita bruta deve decorrer de fontes relacionadas a imoveis ou fontes de renda passiva,
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tais como dividendos e juros.?®* Ao final de cada trimestre, ndo mais do que 20% dos ativos do
US-REIT podem ser compostos por titulos de um US-REIT subsidiario tributavel.?®®

A distribuicdo minima anual do US-REIT envolve pelo menos 90% da renda ordinaria
tributavel.?%® Se pelo menos 85% da renda ndo for distribuida no ano em que foi produzida,
incide uma tributacdo de 4% sobre a diferenca positiva entre a distribuicdo devida e a
distribuicdo realizada.?®” O US-REIT pode declarar dividendos em dezembro e pagar em
janeiro. A distribuicio minima anual no engloba os ganhos de capital.?®®

A tributacdo no nivel do US-REIT varia conforme o caso. A renda distribuida é
dedutivel da renda tributavel, mas a renda e os ganhos de capital retidos sujeitam-se a tributagéo
sobre a renda corporativa.?®® O US-REIT pode deduzir dos impostos norte-americanos o0s
impostos estrangeiros que tenham sido retidos.?’® Ao final do primeiro ano de opc&o pelo status
de US-REIT, a entidade deve tributar o ganho correspondente a diferenca positiva entre o valor
0s ativos na data da conversdo para US-REIT e o custo pelo qual os ativos vinham sendo
declarados até entf0.2’* Essa tributagdo dos ganhos realizados na data da converséo da entidade
para US-REIT s6 no sera devida se os ativos forem mantidos por cinco anos no US-REIT.?"?
A maioria dos Estados tributa a transferéncia de iméveis para 0 US-REIT.?"

A tributacdo no nivel dos cotistas também varia conforme o caso. Inexiste retencéo de
imposto nas distribuicdes de dividendos feitas pelo US-REIT para cotistas norte-americanos.?’*
Para as pessoas fisicas, a tributacdo alcanca até 37% sobre a distribuicdo de renda, até 23,8%
sobre a distribuicdo de ganho, e um adicional de 3,8% sobre a distribui¢do de renda ou de ganho
que exceder USD 200.000.2"> Para as pessoas juridicas, a tributacio é de 21% sobre a
distribuicdo de renda ou de ganho.?’® Para investidores ndo residentes, a tributagdo é de 30%

sobre renda e 21% sobre ganhos.?”’

264 Ibidem, p. 253.
265 |hidem, p. 253.
266 Ibidem, p. 254.
267 Ibidem, p. 254.
268 |hidem, p. 254.
299 Ibidem, p. 255.
20 Ibidem, p. 256.
27 Ibidem, p. 256.
272 Ibidem, p. 256.
2713 |bidem, p. 256.
274 Ibidem, p. 257.
275 Ibidem, p. 257.
278 Ibidem, p. 257.
217 |bidem, p. 257.



56

Entende-se que o US-REIT e FII brasileiro apresentam diferencas. Diferentemente do
FIl brasileiro, que é organizado sob a forma de condominio fechado e que s6 excepcionalmente
é tributado como se fosse pessoa juridica, 0 US-REIT pode ser organizado sob diversas formas
(corporation, trust, partnership, limited liability company) e € tributado como uma corporation,
a despeito de poder neutralizar a tributacdo se distribuir seus lucros. Além disso, o
descumprimento da distribuicdo minima obrigatdria enseja tributacdo da carteira do US-REIT,
mas por falta de previsao expressa ndo enseja a tributacéo da carteira do Fll brasileiro. Ademais,
a tributacdo no nivel dos cotistas € maior no US-REIT para pessoas fisicas (37% sobre
rendimentos, 23,8% para ganhos e 3,8% de adicional se a renda exceder USD 200.000 versus
isencdo ou 20%), menor no US-REIT para pessoas juridicas (21% sobre rendimentos e ganhos
versus até 34%), e maior no US-REIT para ndo residentes (30% sobre rendimentos e 21% sobre

ganhos versus até 20%).

2.3.2 O UK-REIT britéanico

Os numeros de 2020 revelam a existéncia de 53 UK-REIT avaliados em mais de EUR
58 bilhdes.?’®

A introducdo do UK-REIT se deu em 2007 na forma de corporate entity.?’® As
primeiras alteracdes ocorreram em 2012, tais como a extin¢do da cobranca de 2% do valor justo
dos imdveis para o reconhecimento do status de UK-REIT, a possibilidade de listagem em um
mercado alternativo (Alternative Investment Market ou AIM), além da concessdo de um periodo
de graca de 3 anos para que 0 UK-REIT deixe de ser fechado e se torne puablico.?®® Outras
mudancas foram previstas em 2013 e 2014, especialmente a isencdo prevista para rendas
auferidas por um UK-REIT que invista em outro UK-REIT, bem como regras de
desconsideragdo de cotistas ligados.?8! Novidades foram introduzidas em 2019, quando foi
prevista a isencdo de tributos sobre a venda de a¢fes em companhias britanicas que extraiam

pelo menos 75% de seu valor de terras locais.??
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O procedimento para a conversao de um grupo de companhias em UK-REIT depende
da comprovagdo de que a companhia matriz cumpre uma série de requisitos.?®® Primeiro, a
matriz deve ser domiciliada no Reino Unido e ndo domiciliada em outro lugar.?®* Segundo, a
matriz deve ter agcdes admitidas para negociacio em mercado de bolsa.?® Terceiro, a matriz s6
pode ter acBes que sejam ordinarias (uma sé classe) ou preferenciais sem direito de voto.?®
Quarto, a matriz nio pode ter empréstimos atrelados a performance.?®” Quinto, a matriz deve
produzir relatdrios financeiros.?®

Os cotistas devem cumprir algumas condicGes. O cotista ndo pode ser uma companhia
fechada, assim entendida aquela que é detida por cinco ou menos investidores.?®® Ha uma
tributacdo sancionatdria no nivel do UK-REIT que ndo adota medidas razoéveis para prevenir
a distribuicdo de dividendos para uma pessoa juridica detentora de 10% ou mais das cotas ou
dos direitos de voto do UK-REIT.?®® O capital minimo exigido para a listagem em bolsa é GBP
700.000.2%

A alocacdo da carteira do UK-REIT segue percentuais previamente definidos. No
minimo 75% do lucro liquido deve advir do aluguel de iméveis.?*> No minimo 75% dos ativos
devem ser postos para locacd0.2%® O imével de sede do UK-REIT ndo qualifica como ativo
posto para locagdo.?%* A carteira deve ser composta por no minimo trés ativos separados, mas
nenhum ativo pode exceder 40% do total de ativos.?® Os imdveis podem ser residenciais ou
comerciais, dentro ou fora do Reino Unido.?%

A distribuicdo de lucros deve ocorrer dentro de 12 meses ap6s o fim do exercicio.?®’
No minimo 90% da renda decorrente da locacdo de imdveis deve ser distribuida.?®® A renda

decorrente de atividades residuais ndo precisa ser distribuida.?®® Os dividendos podem ser pagos
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em dinheiro ou em cotas.>® Dentro de 12 meses ap6s o fim do exercicio, um UK-REIT deve
redistribuir os lucros que tenha recebido de outro UK-REIT.*! Os ganhos de capital decorrentes
da transferéncia de imdveis ndo precisam ser distribuidos.>°?

A tributacdo no nivel do UK-REIT é intrincada. Ha isencéo de tributos sobre a renda
decorrente da locagdo de imdveis ou da aplicagdo em outro UK-REIT.2® H4 tributacdo na
ordem de 19% sobre as demais rendas.3** Ha isencdo de tributos sobre os ganhos de capital
decorrentes da venda de imoveis postos para locagdo.% Ha tributagio sobre o ganho auferido
na venda de imoveis desenvolvidos pelo UK-REIT, caso essa venda ocorra dentro de 3 anos
contados de quando o custo de desenvolvimento excedeu 30% do custo de aquisi¢do dos
imdveis.>® Ha tributacio sobre o ganho auferido na venda de imdveis destinados a fins alheios
a locagd0.%%” Desde 2019, ha isencio de tributos sobre os ganhos auferidos pelo UK-REIT na
venda de acbes de uma companhia britdnica que extrai pelo menos 75% do seu valor de
propriedades localizadas no Reino Unido.3®® N&o ha retencdo de impostos por ocasido da
distribuicdo de renda ou ganho isento, porém, se a distribuicdo exceder a soma isenta de renda
e ganho, ha retencdo de impostos na ordem de 20%.3%° Incidem tributos sobre a transferéncia
de imoveis do e para o0 UK-REIT 310

A tributacéo no nivel dos cotistas varia conforme o caso. Pessoas juridicas tributam a
19% a distribuicdo de renda e ganho isentos no nivel do UK-REIT, néo tributam a distribuicéo
de renda e ganho jéa tributados no nivel do UK-REIT, e tributam normalmente os ganhos que
auferirem na venda de cotas do UK-REIT.3!! Pessoas fisicas sofrem a tributacdo de 20% sobre
a distribuicdo de renda e ganho que ndo tenham sido tributados no nivel do UK-REIT e, se
estiverem sujeitas as aliquotas mais elevadas de 40% ou 45%, devem complementar a tributacéo
por ocasido da entrega das suas declaraces anuais.'? Ademais, pessoas fisicas que recebam

distribuicdo de renda e ganho tributados no nivel do UK-REIT devem recolher aliquotas
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marginais de 7,5%, 32,5% ou 38,1% sobre o montante que exceder GBP 2.000.3*® Ainda,
ganhos de capital na venda de cotas do UK-REIT sujeitam-se a tributacéo entre 10% e 20%.34
Por fim, investidores ndo residentes sujeitam-se a retencdo de 20% sobre as distribuicfes de
renda e ganho isentos no nivel do UK-REIT e, além disso, sujeitam-se a tributacdo regular de
ganhos auferidos na venda de cotas do UK-REIT.3%

Entende-se que o UK-REIT e o FII brasileiro apresentam semelhangas e diferengas.
Similarmente ao FII brasileiro, 0 UK-REIT deve distribuir periodicamente os lucros, havendo
isencdo de tributos sobre distribuicbes realizadas de um UK-REIT para outro UK-REIT,
Diferentemente do FII brasileiro, que é organizado sob a forma de condominio fechado, o UK-
REIT é organizado sob a forma de corporate entity. O UK-REIT aproveita isengdo sobre as
rendas auferidas de outro UK-REIT, assim como um FII brasileiro é isento sobre as rendas
auferidas de outro FII brasileiro. Por fim, comparando o UK-REIT com o FIlI brasileiro, a
tributacdo no nivel dos cotistas é similar para pessoas fisicas (20% sobre rendimentos e de 10%-
20% para ganhos versus isencdo ou 20%), menor para pessoas juridicas (19% versus 34%), e

maior para nao residentes (20% versus isen¢ao ou 15% ou 20%).

2.3.3 ASIIC francesa

Os numeros de 2020 revelam a existéncia de 28 SIIC avaliadas em mais de EUR 40
bilhdes.31®

A introducéo da SIIC francesa deu-se em 2003. “SIIC” ¢é acronimo para “SOCiétés
d’investissements immobiliers cotées” 3’

O procedimento para que uma empresa de investimento imobiliario seja tributada
conforme o regime de tributacdo da SIIC francesa envolve um formuléario que deve ser
apresentado pela empresa matriz para a autoridade tributéria.®'® As subsidiérias optantes pelo
regime de tributacéo da SIIC francesa devem ser listadas e atualizadas anualmente.3!° O capital

minimo para que uma empresa seja listada é EUR 15 milhdes.®° A matriz deve ser uma
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companhia (société anonyme) ou qualquer outra forma companhia cujo capital seja dividido em
acOes listaveis (société en comandite par actions).3?! As subsidiarias devem ser residentes para
fins fiscais na Franca; 95% do seu capital deve ser detido direta ou indiretamente por matrizes
gue tenham validamente optado pelo regime de tributacdo da SIIC francesa; e suas atividades
devem ser tipicas de uma SIIC francesa.3?

Os cotistas da SIIC francesa devem cumprir determinadas regras. Um Unico cotista
n&o pode ter mais de 60% das cotas ou dos direitos de voto da SIIC francesa.®?* O mesmo vale
para um grupo de cotistas agindo em conjunto nos termos de um acordo comum.®?* A violag&o
temporaria desse percentual é admissivel em determinadas circunstancias, tais como aquisigdes,
fusBes, conversdes e resgates.>?® Ja a violagio permanente desse percentual acarreta a suspenséo
do regime tributario da SIIC francesa.??® Esse percentual s6 nio se aplica a SIIC francesa
detentora de mais de 60% das cotas ou dos direitos de voto de outra SIIC francesa.®?” Antes de
optar pelo regime tributério da SI1IC francesa, 15% do capital ou dos direitos de voto da matriz
devem ser detidos por cotistas que individualmente ndo tenham mais de 2% do capital ou dos
direitos de voto da matriz.3?®

A alocacédo da carteira da SIIC francesa deve atender a algumas condic@es. A principal
atividade da SIIC francesa deve ser aquisicdo e/ou construcdo de imoveis com o objetivo de
locacdo, bem como investimento direto ou indireto em sociétés de personnes ou outras
companhias residentes fiscais na Franca que tenham objetivos similares aos da SI1C francesa.®?°
Os im6veis podem ser residenciais, comerciais ou industriais.®* Ainda, os imoveis podem estar
situados dentro ou fora da Franca.®3! A matriz e as subsidiarias que optarem pelo regime
tributério da SIIC francesa podem desenvolver atividades geradoras de renda ativa, desde que
sejam atividades acessoOrias, ou seja, contanto que os ativos destinados a essas atividades
geradoras de renda ativa ndo excedam 20% do valor bruto total de ativos da matriz ou

subsidiaria.3%?

321 Ibidem, p. 41.
322 |bidem, p. 41.
323 Ibidem, p. 41.
32 Ibidem, p. 41.
32 Ibidem, p. 42.
326 Ibidem, p. 42.
327 Ibidem, p. 42.
328 |bidem, p. 42.
329 Ibidem, p. 42.
30 Ibidem, p. 42.
31 Ibidem, p. 42.
332 |bidem, p. 42-43.



61

A distribuicdo de lucros deve envolver no minimo 95% das rendas, 70% dos ganhos
de capital e 100% dos dividendos.3?

O regime tributario no nivel da SIIC francesa varia conforme o tipo de renda ou
ganho. A isencdo é aplicavel a certas rendas, tais como arrendamentos e dividendos de
subsidiarias que tenham optado pelo regime de tributacdo da SIIC francesa.®3* A isencéo é
aplicavel a certos ganhos de capital, por exemplo, na venda de propriedades arrendadas, venda
de participacdo em algumas partnerships, inclusive venda de participacdo em subsidiarias que
tenham optado pelo regime de tributagio da SIIC francesa.>*® Inexiste retencéo de tributos sobre
rendas de fonte francesa, mas € admitida a tomada de crédito em relacdo aos tributos retidos no
exterior sobre rendas de fonte estrangeira.33®

A tributacdo no nivel dos cotistas varia conforme o beneficiario. Pessoas juridicas
sujeitam-se a tributacdo dos dividendos pagos a partir de rendas e ganhos isentos no nivel da
SIIC francesa, mas ha isencdo de 95% sobre dividendos pagos a partir de rendas e ganhos ja
tributados no nivel da SIIC francesa.®*” Pessoas juridicas sujeitam-se a tributagdo de até 32,02%
sobre ganhos na venda de cotas.3® Devolugdes de capital sdo n3o tributaveis.* Pessoas fisicas
sujeitam-se atualmente a tributacéo de 30% sobre dividendos recebidos em distribuicao da SIIC
francesa ou ganhos auferidos na venda de cotas da SIIC francesa.®* Investidores ndo residentes
sujeitam-se a 30% de retenc&o sobre dividendos distribuidos pela SIIC francesa.>*

Entende-se que a SIIC francesa e o FlI brasileiro apresentam semelhancas e diferencas.
Similarmente ao FII brasileiro, ha isencdo sobre rendas imobiliarias da SIIC francesa, bem
como é obrigatdria a periddica distribuicdo de lucros pela SIIC francesa. Diferentemente do FlI
brasileiro, que € organizado sob a forma de condominio fechado, a SIIC francesa é organizada
sob a forma de société. No Brasil ha discussdo sobre a tributacdo do ganho auferido por um FlI
na venda de cotas de outro FIl, mas na Franca ha isencdo tributaria sobre os ganhos auferidos
por SIIC francesa na venda de participagcdo em outra SIIC francesa. Outra divergéncia diz
respeito a existéncia (na Franca) e inexisténcia (no Brasil) de expressa previsao legal sobre as

condices, inclusive temporais, em que a concentracao das cotas do veiculo nas maos de poucos
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cotistas implica a desconsideracdo do regime tributario favordvel da SIIC francesa e do Fll
brasileiro. Por fim, comparando a SIIC francesa com o FllI brasileiro, a tributagdo no nivel dos
cotistas € maior para pessoas fisicas e ndo residentes (30% versus até 20%), mas é menor para

pessoas juridicas (32,02% versus até 34%).

2.3.4 A SOCIMI espanhola

Os numeros de 2020 mostram a existéncia de 77 SOCIMI avaliadas em mais de EUR
20 bilhges.3*?

A introducéo da SOCIMI se deu em 2009 na forma de empresa.®** O termo “SOCIMI”
é acronimo de “Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversion em el Mercado Inmobiliario” 3**
Desde sua origem, o propdsito da SOCIMI é facilitar o acesso dos cidaddos espanhois a
propriedade imobiliéria e, a0 mesmo tempo, incrementar a competitividade nos mercados de
imdveis e de valores mobiliarios.3*

O procedimento para a instituicdo de uma SOCIMI é a listagem na bolsa espanhola ou
em mercados alternativos (Alternative Investment Market ou AIM).2* O regime tributério
especial deve ser aprovado na assembleia geral de cotistas e notificado a autoridade tributaria
antes do fim do quarto trimestre do respectivo exercicio.?*” O capital minimo exigido € EUR 5
milhdes.3*® A SOCIMI deve ser uma sociedade andnima com ac¢des nominativas de uma so
classe e cotadas em mercado regulado.3*

Os cotistas da SOCIMI podem deter qualquer percentual de participacdo na SOCIMI.
Todavia, cada bolsa exige um percentual minimo de a¢des disponiveis para a negociacdo pelo
publico.>*

A alocacdo da carteira deve zelar para que no minimo 80% dos ativos sejam imoveis
urbanos adquiridos ou desenvolvidos para locacdo, aces de outras SOCIMI ou outros REIT,

acOes de companhias ndo listadas, bem como participagdo em veiculos de investimento coletivo
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em imdveis.**! No minimo 80% da receita deve derivar da locagdo dos ativos e/ou recebimento
de dividendos distribuidos por subsidiarias.®> Os imoveis devem ser detidos pela SOCIMI por
um periodo minimo de trés anos, pois, do contrario, eventual ganho de capital na venda de
imdveis detidos por periodo inferior a trés anos sujeita-se a tributacio de 25%.%3

A distribuicdo de lucros deve ocorrer em no maximo seis meses do fim do exercicio.>**
Os valores devem ser pagos aos cotistas em no maximo um més da distribuicdo.® A
distribuicdo deve englobar 100% dos dividendos que a SOCIMI tenha recebido de empresas
investidas, no minimo 50% dos ganhos na venda de imoveis ou participac@es societarias, e pelo
menos 80% do restante do lucro.3*®

A tributacdo no nivel da SOCIMI consiste em 0% sobre rendas e ganhos, exceto
ganho na venda de ativos detidos por periodo inferior a trés anos, caso em que incide tributacédo
de 25% sobre 0 ganho.®” Ha 95% de isencdo de tributos na transferéncia de imoveis para a
SOCIM| 28

A tributacdo no nivel do cotista varia conforme o tipo de cotista. Pessoas juridicas
devem incluir os valores recebidos em distribuicdo da SOCIMI na base de calculo sujeita a
tributacio de 25%, e ganhos de capital s&o tributaveis a 25%.%° Pessoas fisicas devem oferecer
a tributacdo regular tanto os valores recebidos em distribuicdo da SOCIMI quanto os ganhos de
capital.>®° Investidores ndo residentes sujeitam-se a tributacio da renda e dos ganhos conforme
aliquotas padr&o. 36!

Entende-se que a SOCIMI espanhola e o FllI brasileiro apresentem semelhancas e
diferengas. Similarmente ao FIl brasileiro, hd isencdo sobre rendas e ganhos da SOCIMI
espanhola, bem como é obrigatéria a periddica distribuicdo de lucros pela SOCIMI espanhola.
Diferentemente do FII brasileiro, que € organizado sob a forma de condominio fechado, a
SOCIMI espanhola é organizada sob a forma de sociedade. Além disso, a tributacdo no nivel
da cotista pessoa juridica é menor na SOCIMI espanhola em comparacdo com o Fll brasileiro
(25% versus 34%).

351 Ibidem, p. 165.
332 Ibidem, p. 165.
33 |bidem, p. 166.
334 Ibidem, p. 166.
335 Ibidem, p. 166.
36 |bidem, p. 166.
357 Ibidem, p. 168.
3% |bidem, p. 169.
3% Ibidem, p. 170.
360 Ibidem, p. 171.
361 |bidem, p. 171.
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2.3.5 A SIGI portuguesa

A introducéo da SIGI se deu em 2019 na forma de corporation.®®2 “SIGI” é acrénimo
de “sociedades de investimento e gest&o imobiliaria”.3%® As cotas devem ser listadas no periodo
de um ano contado da incorporacio da SIG1.%%* Ha regras para alocacdo da carteira, limites de
endividamento e obrigatoriedade de distribuicdo de lucros. A SIGI pode aproveitar um regime
tributério favorével, ainda que ndo esteja sujeita ao regramento de veiculos de investimento
coletivo e a supervisdo da autoridade portuguesa responsavel pela regulacdo do mercado de
valores mobiliarios.*®® A SIGI deve ser uma sociedade anénima com capital minimo de EUR
5 milhdes.>®® A SIGI deve ter o objetivo de adquirir direitos de propriedade para locagio, a
detencéo de participacdo em outras SIGI ou companhias, bem como a detengéo de participacao
em veiculos portugueses de investimento coletivo.®®” Todos os ativos devem ser detidos por no
minimo trés anos.>®8

Os cotistas devem cumprir requisitos. No minimo 20% (nos trés primeiros anos) e 25%
(no quinto ano) das cotas da SIGI devem ser detidas por cotistas que ndo tenham mais de 2%
cada.®®

A alocacdo da carteira a partir do segundo ano da constituicdo da SIGI deve respeitar
dois requisitos: no minimo 80% dos ativos devem ser ativos imobiliarios e holdings; e no
minimo 75% dos ativos devem ser imoveis para locacdo ou outro contrato que envolva a
prestacéo de servicos.3”® Todos os ativos devem ser detidos por no minimo trés anos.3’*

A distribuicdo de lucros deve ocorrer dentro de nove meses ap6s o fim do exercicio.
No minimo 90% das rendas devem ser distribuidas.3’? Os ganhos de capital s&o dispensados de
distribuicdo, embora no minimo 75% do produto da venda de ativos deva ser reinvestida dentro

de trés anos.®”®

362 Ibidem, p. 150.
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O regime tributario no nivel da SIGI caracteriza-se pela isencdo de tributos sobre
aluguéis de imoveis, dividendos/juros de investimentos, bem como ganhos de capital na venda
de imdveis sob locagdo ou de investimentos.®™* Incide 21% sobre demais rendas e ganhos de
capital.>™® Subsidiarias sujeitam-se a tributacdo de 21%.37

O regime tributario no nivel dos cotistas varia conforme o beneficiario. Pessoas
juridicas sujeitam-se a tributacdo de 21% sobre distribui¢cGes e ganhos de capital, exceto se
tiverem participacdo de 10% ou mais, caso em que podem aproveitar a isencio de tributos.3”’
Pessoas fisicas sujeitam-se a tributacdo de 28% sobre distribui¢des e ganhos de capital.®"®
Investidores ndo residentes sujeitam-se a tributacdo de 10% sobre distribui¢fes e ganhos de
capital.>"

Entende-se que a SIGI portuguesa e o FII brasileiro apresentam semelhancas e
diferencas. Similarmente ao FII brasileiro, ha isencdo sobre rendas e ganhos imobiliarios da
SIGI portuguesa, bem como é obrigatéria a periddica distribuicdo de lucros pela SIGI
portuguesa. Diferentemente do FII brasileiro, que é organizado sob a forma de condominio
fechado sem personalidade juridica, a SIGI portuguesa é organizada sob a forma de sociedade.
Por fim, comparando a SIGI portuguesa com o FlI brasileiro, a tributacdo no nivel do cotista é
menor para pessoa juridica (21% versus 34%), menor para nao residente (10% versus até 25%),
e maior para pessoas fisicas (28% versus 20%).

374 Ibidem, p. 155.
375 Ibidem, p. 155.
376 Ibidem, p. 156.
377 Ibidem, p. 157.
378 Ibidem, p. 158.
379 |bidem, p. 158.
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3 LUCROS DISTRIBUIDOS POR FII: TRIBUTACAO OU ISENCAO

A obrigatoriedade de distribuicdo semestral de lucros pelo Fll foi introduzida tempos
depois da criagdo dos Fll, ndo sendo a eles inata. Uma vez distribuidos, os lucros sdo geralmente
tributados pelo IRRF, mas podem ser isentos de IRRF.

A tributacdo dos lucros distribuidos pelo FII, por ocorrer automaticamente na
distribuicdo, cumpre um importante propdsito arrecadatorio e de combate ao infinito
diferimento da tributacdo, mas pode produzir resultados contrérios a regra matriz de incidéncia
do IRRF. J& a isencdo de IRRF sobre os lucros distribuidos pelo FIl é condicionada ao
cumprimento de trés condicdes legais, que devem ser interpretadas nos exatos limites do texto
da lei, sob pena de negar a isencdo a quem tem direito ou, ainda, deixar de cobrar tributos de

quem os deve.

3.1 Adistribuicéo dos lucros semestrais dos FlI: obrigatoriedade e calculo

Em suas origens, o FIl ndo era obrigado a distribuir semestralmente seus lucros. Em
outras palavras, a obrigatoriedade de o FII distribuir seus lucros semestrais ndo constava da
redacdo original da Lei n. 8.668/93,%° mas foi introduzida posteriormente pela Lei n.
0.779/99.%8! Dessa feita, a distribuicio dos lucros semestrais, longe de ser inata ao FlI, foi
introduzida a posteriori no ordenamento juridico.

Entre 1991 e 1992, o Projeto de Lei n. 2.204/91 n&o estipulava a obrigatoriedade de
distribuicdo semestral de lucros, mas apenas tratava da tributacdo aplicavel a eventual
distribuicdo de lucros pelo FIl. Nesse sentido, o art. 13 do Projeto de Lei n. 2.204/91 se
restringia a prever a tributacdo aplicdvel sobre os rendimentos e os ganhos de capital
distribuidos pelo FIl. Em sintese, incidia 25% de IRRF para beneficiarios em geral,3? nio
incidia IRRF para pessoa juridica tributada com base no Lucro Real®® e, por fim, incidia IR

nos termos da legislacdo aplicavel para investidores residentes ou domiciliados no exterior.>8

380 BRASIL. Lei n. 8.668, de 25 de junho de 1993, opus citatum, art. 10, paragrafo Gnico.

381 BRASIL. Lei n. 9.779, de 19 de janeiro de 1999, opus citatum, art. 1°.

382 BRASIL. Projeto de Lei n. 2.204, de 28 de novembro de 1991, opus citatum, art. 13, caput.
383 Ibidem, art. 13, §1°.

384 Ibidem, art. 13, §2°.
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Naquela época, era compreensivel o carater facultativo da distribui¢do dos lucros pelo
FIl. Vale recordar que o Projeto de Lei n. 2.204/91 admitia que o FIl fosse constituido sob a
forma de condominio aberto (admitindo o resgate de cotas), ou seja, ndo era exigido que o FlI
fosse constituido sob a forma de condominio fechado (vedado o resgate de cotas). Assim,
bastava que o F1I fosse organizado sob a forma de condominio aberto para que o cotista pudesse,
a qualquer tempo, pedir o0 resgate de suas cotas, ainda que o FIl ndo procedesse com as entéo
facultativas distribuicdes de lucros.

Desde 1993, porém, a Lei n. 8.668/93 exige que o FII seja constituido sob a forma de
condominio fechado, proibido o resgate de cotas. Trata-se de uma modificagdo introduzida pelo
Deputado Mussa Demes, do Partido da Frente liberal, atual Democratas. A justificagdo dada
pelo proprio parlamentar foi de que a forma aberta desses fundos poderia provocar o “aumento
de risco dos investimentos”, o que poderia “afetar a sobrevivéncia do produto”, exigindo um
“rigoroso controle do fluxo de caixa face ao longo prazo dos negécios desses fundos”, razao
por que a forma fechada desses fundos seria necessaria para a “recuperacdo do mercado,
sobretudo com o resgate de credibilidade”, assegurando “a estabilidade dos negdcios” e “a
protecdo dos investidores” 38

Ocorre que, no periodo compreendido entre 1993 e 1998, mesmo exigindo que o FlI
fosse organizado sob a forma de condominio fechado, a Lei n. 8.668/93 ndo previa a
obrigatoriedade de distribuicdo semestral de lucros. Pelo contrério, o art. 17 da Lei n. 8.668/93
praticamente reproduzia o art. 13 do Projeto de Lei n. 2.204/91, pois previa que os rendimentos
e os ganhos de capital distribuidos pelo Fll, sob qualquer forma e a qualquer beneficiario,
sujeitavam-se a incidéncia de 25% de IRRF, exceto se os investidores fossem residentes ou
domiciliados no exterior, caso em que se sujeitavam ao imposto de renda nos termos da
legislacdo aplicavel a essa classe de contribuintes. Ou seja, foi excluido o tratamento especial
dispensado as pessoas juridicas tributadas com base no Lucro Real.

Em 1999, a Medida Provisdria n. 1.788/98,%¢ convertida na Lei n. 9.779/99, alterou
significativamente a tributacdo do FIl. Dentre outras modificacGes, ela passou a prever a
distribuicdo semestral obrigatoria de, no minimo 95% dos lucros auferidos pelo FII, mediante

a introducéo do paragrafo unico no artigo 10 da Lei n. 8.668/93. A Exposicao de Motivos n.

385 BRASIL. Projeto de Lei n. 2.204-A, de 12 de agosto de 1992, opus citatum, pp. 27-30; 79-82.

386 BRASIL. Medida Provisoria n. 1.788, de 29 de dezembro de 1998. Disponivel em: <http://www.planalto.gov
.br/ccivil_03/mpv/Antigas/1788.htm#:~:text=dezembro%20de%201976.-,Art.,Par%C3%A1grafo%20%C3%BA
nico.>. Acesso em: 22 jun. 2022.
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834-A/MF®’ consignou que o objetivo da Medida Provisoria n. 1.788/98 era “evitar a
postergacéo do pagamento do imposto sobre os ganhos e rendimentos auferidos pelos referidos
fundos”.

Em outras palavras, o proprio legislador informa que a distribuicéo obrigatéria de lucros
pelo FII foi introduzida em carater puramente arrecadatorio, a fim de viabilizar a cobranca do
IRRF sobre os rendimentos e os ganhos auferidos pelas carteiras dos Fll. O legislador da época
tinha em mira o acréscimo patrimonial do FIl —n&o o do cotista —, mas, evitando que os cotistas
se insurgissem contra a automatica tributacdo dos lucros do FllI, o legislador cuidou de
estabelecer a automatica distribuicdo desses lucros, viabilizando a tributacdo do crédito ou
pagamento aos cotistas.

A CVM, divergindo do legislador, entendeu que a distribuicdo obrigatoria de lucros no
FII ndo teria fins unicamente tributarios, mas, sim, teria o propdsito de protecédo ao investidor,
uma vez que se trata de fundo fechado e que a obrigacdo de disponibilizacdo da renda visa a
garantir o recebimento semestral dos beneficios do investimento realizado pelo cotista,
conforme o MEMO/CVM/SIN/SNC/N.1/2015,%% doravante “Memorando n. 1/15”, e o
PARECER/N.381/2015/PFE-CVM/PGF/AGU,%** doravante “Parecer n. 381/15”. Em ambos
esses atos, a CVM explica por que a seu ver a distribuicdo obrigatéria de lucros pelo FlI teria
sido introduzida em 1999 para cumprir objetivos regulatorios, isto é, de protecdo ao direito dos
cotistas aos lucros do FlI.

Primeiramente, a CVM entendeu que a obrigatoriedade de distribuicdo de lucros pelo
FII deveria ser interpretada a luz do arcabouco normativo e dos valores caros a sociedade de
cada época. Em outras palavras, a manifestacdo do legislador, no sentido de que a distribuicéo
obrigatdria de lucros teria o objetivo de evitar a postergacdo do pagamento do IRRF, seria um
elemento hermenéutico adicional, contudo, ndo impediria que outros objetivos se somassem,

por forga do contexto em que fosse feita a subsuncéo do fato & norma. 3939

387 BRASIL. Exposicdo de Motivos n. 834-A/MF. Disponivel em: <https://www2.camara.leg.br/legin/fed/medpr
0/1998/medidaprovisoria-1788-29-dezembro-1998-369851-exposicaodemotivos-1-pe.html>. Acesso em: 18 jun.
2021.

388 BRASIL. MEMO/CVM/SIN/SNC/N° 1/2015. Disponivel em: <https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/
legislacao/oficios-circulares/sin-snc/anexos/oc-sin-snc-0115-2.pdf>. Acesso em: 22 jun. 2022.

389 BRASIL. PARECER/N° 381/2015/PFE-CVM/PGF/AGU. Disponivel em: <https://conteudo.cvm.gov.br/exp
ort/sites/cvm/decisoes/anexos/2015/20150317/9595-Parecer.pdf>. Acesso em: 22 jun. 2022.

3% BRASIL. MEMO/CVM/SIN/SNC/N® 1/2015, opus citatum, pp. 10-11.

391 BRASIL. PARECER/N® 381/2015/PFE-CVM/PGF/AGU, opus citatum, pp. 4-5.
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Em segundo lugar, CVM tomou como contexto os Recursos Especiais n. 1.187.365%%
e n. 777.452,%% nos quais o STJ identificou uma relacdo de consumo entre os investidores € 0s
fundos de investimento, 0 que exigiria uma analise mais conservadora das normas de regéncia
dos fundos, a fim de resguardar o direito dos cotistas a percepc¢do dos lucros decorrentes dos
fundos. Dai ter a CVM concluido que a distribuicdo obrigatdria dos lucros do FII seria uma
norma com objetivo tributério (evitar a postergacdo do pagamento do IRRF) e consumerista ou
regulatorio (proteger o direito dos cotistas aos lucros do FIl).3%

Em terceiro lugar, no entender da CVM, a prova de que objetivo consumerista ou
regulatério superaria o objetivo tributario como justificativa para a distribuicéo obrigat6ria dos
lucros dos Fll seria “a garantia de que o cotista do Fll perceba, semestralmente, remuneracéo
por sua participacdo no fundo”, o que seria reforcado pelo fato de que “o direito a remuneragao
é garantido, inclusive, para os cotistas que estdo isentos do pagamento do IR, nos termos do
artigo 19 da Lei n. 9.532/977,3%5-3%

Em que pesem as boas explicac@es, a conclusdo da CVM comporta criticas. Em relacdo
as duas primeiras explicacdes, ndo se nega a importancia de o intérprete considerar o contexto
fatico e os valores da sociedade na qual aplica uma norma, porém, ndo se pode ignorar que 0
legislador expressou a sua justificativa exclusivamente tributéria para tornar obrigatéria a
distribuicdo semestral de lucros. Naquele momento, o legislador poderia ter consignado outros
objetivos, inclusive regulatorio e consumerista, mas nao o fez. Inclusive, a Lei n. 9.779/99 foi
classificada como norma de Direito Tributario.>®” Por conseguinte, o objetivo tributério é
evidente, ao passo que outros objetivos sdo meramente presumidos.

Relativamente a terceira justificativa proposta pela CVM, nota-se que o teor do art. 19
da Lei n. 9.532/97 esteve em vigor de 01/01/98 (data fixada pelo art. 72, inciso 1l, da Medida
Provisdria n. 1.602/97)3% até 20/01/99 (data em que foi revogado pela Lei n. 9.779/99). Isso
significa que, em 2015, data da manifestacdo da CVM por meio do Parecer n. 381/15, ja havia
sido revogado o art. 19 da Lei n. 9.532/97. Ainda que néo tivesse sido revogado, o art. 19 da

392 BRASIL. Recurso Especial n. 2010/0058796-1, Quarta Turma, Rel. Min. Luis Felipe Salomo, julgado em
22/05/2014, publicado no DJe 25/08/2014.

393 BRASIL. Recurso Especial n. 2003/0177169-4, Quarta Turma, Rel. Min. Raul Aratijo, julgado em 19/02/2013,
publicado no DJe 26/02/2013.

3% BRASIL. PARECER/N® 381/2015/PFE-CVM/PGF/AGU, opus citatum, pp. 5-6.

393 Ibidem, p. 5.

3% BRASIL. MEMO/CVM/SIN/SNC/N® 1/2015, opus citatum, p. 11.

37 Disponivel em: <https://legislacao.presidencia.gov.br/atos/?tipo=LEI&numero=9779&ano=1999&ato=b3dk3
a65keNpWT380 >. Acesso em: 22 jun. 2022.

3% BRASIL. Medida Proviséria n. 1.602, de 14 de novembro de 1997. Disponivel em: <http://www.planalto.gov
.br/ccivil_03/MPV/Antigas/1602.htm>. Acesso em: 26 jun. 2022.
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Lei n. 9.532/97 tratava da isencdo de IR prevista para a carteira do Fll, ou seja, ndo tratava da
isencdo dos cotistas do FII, diversamente do que faz crer o Parecer n. 381/15.3®° Eventual
prevaléncia dos objetivos regulatorios sobre os objetivos tributarios da distribuicédo obrigatoria
de lucros pelo FlI s6 ganhou forga a partir de 2005, quando a legislacdo isentou o IRRF sobre
os rendimentos auferidos por pessoa fisica detentora de menos de 10% das cotas e até 10% dos
rendimentos de um FII detido por no minimo 50 cotistas e cujas cotas sejam admitidas a
negociacdo exclusivamente em bolsas de valores ou no mercado de balcdo organizado — afinal,
s6 a partir de entdo a distribuicdo passou a poder ocorrer sem a consequente tributagao.*%

Além disso, veja-se que a distribuicdo obrigatdria dos lucros nem sempre garante que o
cotista de FIl perceba, semestralmente, remuneracdo por sua participacdo no fundo.
Tradicionalmente, o cotista do FIl € uma pessoa fisica, a qual sé percebe remuneracdo quando
efetivamente recebe os recursos do FlI. Isso significa que a percep¢do do rendimento pela
pessoa fisica cotista se d& no momento em que efetivamente recebe ou controla a destinagéo do
caixa. Ocorre que esse efetivo recebimento ou controle da destinagdo dos recursos nem sempre
se d&: € o caso do cotista minoritario, que vota pelo recebimento dos lucros, mas que é vencido
pelos demais cotistas em assembleia e que, consequentemente, ndo tem nem o controle sobre a
destinagdo dos recursos nem o efetivo recebimento do caixa. Esse tema sera explorado
doravante no presente capitulo 3 sobre lucros distribuidos por FlI.

Por fim, tecendo criticas adicionais a posicdo da CVM, vale verificar que o tema é objeto
de dissenso interno da CVM. A principio, a area técnica concordou com proposito
exclusivamente tributario da obrigatoriedade de distribuicdo de lucros pelos FII. Prova disso é
que, no Parecer n. 381/15, consta que a Procuradoria Federal Especializada junto a CVM
“discorda do entendimento levantado pela area técnica no item I11.b da consulta, de que o art.
10, paragrafo Gnico, da Lei n. 8.668/91 teria finalidade exclusivamente tributaria”.*°* Assim,
a area técnica a priori concordou com o carater exclusivamente tributario da distribuicéo
obrigatdria de lucros pelo FlI, mas, ao final, alterou seu entendimento para concordar com a
Procuradoria Federal Especializada junto a CVM.

E importante ter em mente que a obrigatoriedade de distribuicio semestral dos lucros
pelo FI1s6 foi introduzida em 1999, mas por cerca de quinze anos pairou a davida sobre a forma

de célculo desses lucros. O paragrafo unico do artigo 10 da Lei n. 8.668/93 prevé que o Fll deve

3% BRASIL. PARECER/N® 381/2015/PFE-CVM/PGF/AGU, opus citatum, p. 5.

400 BRASIL. Lei n. 11.196, de 21 de novembro de 2005. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil 0
3/ ato2004-2006/2005/1ei/111196.htm>. Acesso em: 25 jun. 2022.

41 Ibidem, p. 4.
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distribuir a seus cotistas, no minimo, “95% dos lucros auferidos, apurados segundo o regime
de caixa, com base em balango ou balancete semestral”.*%2 Afinal, como calcular esses lucros
sujeitos a distribuicdo obrigatdria?

A partir das reclamagdes de alguns cotistas sobre o calculo dos administradores para
determinar os valores a distribuir pelos FIl, a CVM realizou verificacbes e constatou
irregularidades, seja porque as vezes os valores a distribuir eram calculados com base na
diferenca entre o valor de mercado e o valor patrimonial das cotas, seja porque noutras vezes
os valores a distribuir eram drasticamente reduzidos mediante a deducéo de reservas sem a
correspondente saida de caixa.*®®

RICARDO LACAZ MARTINS** informa que originalmente muitos FIl reinvestiam
todo o lucro auferido durante o semestre, de modo a encerrar 0 periodo com o caixa préximo
de zero, a fim de impedir a distribuicdo do resultado. Para justificar essa pratica, argumentava-
se que o lucro passivel de distribuicdo e o rendimento passivel de tributacdo seriam aqueles
disponiveis em caixa, ou seja, ndo existindo caixa também inexistiria o dever de distribuir lucros
e tributar rendimentos. Assim, adotava-se o conceito de que o lucro seria calculado com base
apenas no ‘“‘aumento nas variacdes do caixa e equivalentes de caixa” ou, ainda, na “sobra de
caixa”. Assim, entre 1999 e 2014, a prética disseminada no mercado dos Fll era reinvestir a
cada semestre a sobra de caixa, reduzindo o resultado a distribuir.

No entanto, essa pratica foi inibida a partir de 2014, por meio da publicacéo, pela CVM,

de orientacdes sobre a forma de calculo dos lucros distribuiveis pelos FII.

3.1.1 Aorientacdo da CVM em 2014 e 0 manifesto da ANBIMA

A primeira orientagdo da CVM sobre o calculo, pelos FII, dos lucros sujeitos a
distribuicdo obrigatoria foi dada por meio do Oficio-Circular/CVM/SIN/SNC/N°® 01/14,
doravante “Oficio-Circular n. 1/14” 40

Com base no Oficio-Circular n. 1/14, a administradora deve partir do resultado contabil

apurado pelo regime de competéncia a cada semestre e realizar ajustes pelo regime de caixa,

402 BRASIL. Lei n. 8.668, de 25 de junho de 1993, opus citatum, art. 10, paragrafo tnico.

403 BRASIL. MEMO/CVM/SIN/SNC/N® 1/2015, opus citatum, p. 1.

404 MARTINS, Ricardo Lacaz. Tributacdo da Renda Imobiliaria. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 267

405 BRASIL. Oficio-Circular CVM/SIN/SNC/N. 01, de 2 de maio de 2014. Disponivel em: <http://conteudo.cvm
.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sin-snc/oc-sin-snc-0114.html>. Acesso em: 11 fev. 2021.
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tais como: @) o computo de receitas e despesas relativas a periodos anteriores que s6 tenham
sido recebidas e pagas no periodo corrente; b) a desconsideragao de receitas e despesas relativas
ao periodo corrente que ainda ndo tenham sido efetivamente recebidas e pagas; e ¢) a
desconsideragdo de receitas e despesas que ja tenham sido efetivamente recebidas e pagas, mas
que guardem relacdo com periodos futuros.*%°

De acordo com a CVM, a administradora deve distribuir no minimo 95% dos lucros
apurados na forma disposta pelo Oficio-Circular n. 1/14, e no méaximo 5% desses lucros podem
ser destinados a reserva de contingéncia.*"’

Cumpre notar que a CVM classificou o Oficio-Circular n. 1/14 como orientagdo ao
mercado, ou seja, 0 ato seria meramente interpretativo de um enunciado legal existente desde
1998 e, por conseguinte, produziria efeitos retroativos.**®

Na qualidade de representante das administradoras de FII, a ANBIMA contestou o
Oficio-Circular n. 1/14. Mesmo sem acessar o inteiro teor, ¢ possivel extrair trechos e
argumentos utilizados no manifesto da ANBIMA e respondidos pela CVM por meio do
Memorando n. 1/15.4%

A ANBIMA retratou situacdes especificas em que o Oficio-Circular n. 1/14 poderia
trazer aos FII eventuais aspectos de iliquidez e, por vezes, restringir ou impedir a continuidade
das operagdes do FII1.41°

Primeiramente, a ANBIMA tratou das despesas or¢cadas na contratagdo de servigos e
na tomada de crédito, que transitam pelo resultado contabil, mas que segundo o Oficio-Circular
n. 1/14 deveriam ser adicionadas na apuracdo dos lucros a distribuir pelo FII, pois seriam
despesas ainda sem impacto no caixa do FIL*'! Ocorre que se essas despesas fossem
adicionadas na apuragdo dos lucros sujeitos a distribui¢do, haveria o risco de ndo serem
honradas por falta de caixa, o que poderia levar a inadimpléncia do FII e a prejuizos aos
interesses dos cotistas.*!?

Em seguida, a ANBIMA fez referéncia ao pagamento de litigios. Os depositos judiciais

ndo sdo despesas, ndo transitam pelo resultado e, segundo o Oficio-Circular n. 1/14, ndo sao

406 Ibidem, itens 2 e 4.

47 Ibidem, item 5.

408 Ihidem, descrigdo do assunto no predmbulo.

409 BRASIL. MEMO/CVM/SIN/SNC/N° 1/2015, opus citatum, p. 1.
419 1bidem, p. 3.

4 Ibidem, p. 4.

412 Ibidem, p. 4.
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deduzidos da base de calculo dos lucros a serem distribuidos pelo FIL*!* Isso pode limitar a
atuacdo da administradora em defesa dos interesses dos cotistas do FIL.**

Na sequéncia, a CVM abordou o tema das reservas de contingéncias. O FII cujo
patrimonio seja composto de imoéveis ¢ responsavel por despesas extraordinarias de
condominio, tais como: a) obras de reformas ou acréscimos que interessem a estrutura integral
do imdvel; b) pintura de fachadas, empenas, pocos de aeragdo e iluminagdo, bem como das
esquadrias externas; ¢) obras destinadas a repor as condi¢gdes de habitabilidade do edificio; d)
indenizagdes trabalhistas e previdenciarias pela dispensa de empregados, ocorridas em data
anterior ao inicio da locagdo; e) instalacdo de equipamento de seguranca e de incéndio, de
telefonia, de intercomunicacao, de esporte e de lazer; f) despesas de decoragdo e paisagismo
nas partes de uso comum; e g) constituicdo de fundo de reserva. Se o FII ndo puder reter mais
de 5% dos lucros, € possivel que falte caixa para fazer frente a reparos emergenciais, o que pode
colocar vidas humanas em perigo.*!®

Ainda, a ANBIMA enfrentou o tema da cessdo de recebiveis para investimento. E
pratica comum que a administradora ceda os recebiveis referentes ao aluguel dos imdveis
detidos pelo FII. O recebimento dos recursos adiantados e o pagamento das obrigacdes
contraidas a prazo devem ser reconhecidos durante o prazo de loca¢do dos imoveis. Se esses
recebimentos e esses pagamentos forem computados na apuragdo dos lucros a distribuir pelo
FII, sera comprometida a capacidade de geragdo de receitas futuras e de honrar compromissos
com os credores das cessdes.*!

Por fim, a ANBIMA tratou das benfeitorias em imovel de copropriedade. Para nao
vender sua fragdo em um imoével, o FII pode se ver obrigado a acompanhar desembolsos
deliberados pelos demais proprietarios de um imével em copropriedade, o que exige sobra de
caixa. Contudo, a substituicdo de elevadores e a expansdo de um shopping center sdo
desembolsos que tém a natureza de gastos capitalizaveis. Isso significa que esses desembolsos
nao sdo despesas, ndo transitam pelo resultado e, segundo o Oficio-Circular n. 1/14, ndo sao
deduzidos da base de célculo dos lucros a serem distribuidos pelo FII. Portanto, o Oficio-
Circular n. 1/14 cria uma situa¢do em que desembolsos com benfeitorias reduzem a sobra de

caixa, mas nio podem reduzir os lucros a distribuir pelo FIL#7

413 Ibidem, p. 5.
414 Ibidem, p. 5.
415 Ibidem, pp. 5-6.
416 Ibidem, p. 6.
47 Ibidem, p. 6.
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A partir dos exemplos supracitados, a ANBIMA alertou que a chamada de capital
dependeria da aprovagdo dos cotistas, da aceitacdo pelo mercado, e do dispéndio de tempo e
dinheiro. Por isso, ela defendeu que o Oficio-Circular n. 1/14 deveria ser reformado, a fim de
que despesas orcadas, pagamentos em litigio, reservas de contingéncias, cessao de recebiveis e
benfeitorias pudessem ser objeto de reservas ou de provisdes, a serem deduzidas na apuracao
dos lucros a distribuir pelo FIL*!8

No entanto, as razdes da ANBIMA nao foram acatadas pela CVM, que em menos de
um ano publicou sua segunda orientacao sobre a forma de célculo dos lucros distribuiveis pelos

FIL

3.1.2 A orientacdo da CVM em 2015 e a pratica do mercado

A segunda orientacio da CVM sobre o célculo, pelos FII, dos lucros sujeitos a
distribui¢do obrigatéria foi dada por meio do Oficio-Circular/CVM/SIN/SNC/N® 01/15,
doravante “Oficio-Circular n. 1/15”.41°

Endossando o ato anterior, o Oficio-Circular n. 1/15 orientou que os lucros a serem
distribuidos pelo FII deveriam ser calculados a partir do resultado contédbil apurado pelo regime
de competéncia, sujeito a ajustes pelo regime de caixa.*?°

Complementando o ato anterior, o Oficio-Circular n. 1/15 admitiu a possibilidade de os
cotistas deliberarem em assembleia, mediante aprovagdo da maioria das cotas presentes, o nao
recebimento dos lucros auferidos, apurados segundo o regime de caixa.*’! Para tanto, a
administradora deveria detalhar os motivos da retencdao dos lucros a serem distribuidos,
explicitando a parcela ja distribuida ao longo do semestre e a parcela remanescente a distribuir,
bem como dando publicidade a memoria de calculo dos lucros a distribuir por meio do informe
mensal do FII.4*

Entende-se que a redacdo do Oficio-Circular n. 1/15 enseja duas interpretagdes. De um

lado, ao prever que “a distribui¢do de 95% dos lucros, no minimo semestralmente, é obrigatoria

418 Ibidem, pp. 4-7.

419 BRASIL. Oficio-Circular CVM/SIN/SNC/N. 01, de 18 de margo de 2015. Disponivel em: <http://conteudo.c
vm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sin-snc/oc-sin-snc-0115.html>. Acesso em: 12 fev. 2021.

420 Ibidem, item 2.1i.

21 Ibidem, item 2.iii.

422 Ibidem, itens 2.iv até 2.vi.
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e automatica”,*** o Oficio-Circular n. 1/15 inadmite outra postura que niio seja a apuracio e a
automatica distribuicdo de, no minimo, 95% dos lucros do FII. Consequentemente, restaria a
assembleia, por maioria dos cotistas presentes, deliberar pelo ndo pagamento dos lucros, mas a
distribuicao dos lucros seria automatica e obrigatoria. Com isso, o FII teria um passivo ou uma
obrigacdo de futuramente pagar os rendimentos creditados aos cotistas. Essa interpretagdo
parece mais acertada. De outro lado, ao fazer referéncia a “retengdo dos lucros a serem
distribuidos”,*** o Oficio-Circular n. 1/15 abre margem para a interpretacdo de que os lucros,
em vez de serem distribuidos, poderiam ser retidos. Essa interpretacao contradiz o texto legal,
que expressamente exige a distribui¢ao dos lucros semestrais do FII.

DANIEL PIGA VAGETTI*® parece endossar a segunda interpretacdo. O autor escreve
que existem argumentos para discutir eventual cobranga do IRRF na situagdo de reteng¢do dos
lucros a serem distribuidos, “tendo em vista a falta de distribuicdo de lucros apurados pelos
FII’ e, consequentemente, a “possibilidade de afastar a incidéncia do imposto de renda
enquanto ndo ocorra a efetiva distribui¢do dos lucros auferidos pelo FII.

Em que pese o entendimento diverso do referido autor, o Oficio-Circular n. 1/15 ndo
poderia dispensar a distribuicdo semestral de lucros pelo FII, sob pena de, invadindo a
competéncia legislativa, ilegalmente esvaziar o art. 10, paragrafo unico, da Lei n. 8.668/93, que
exige a distribuicao semestral de lucros pelo FII. Assim, na tentativa de compatibilizar o Oficio-
Circular n. 1/15 com o art. 10, paradgrafo inico, da Lei n. 8.668/93, entende-se que a distribui¢ao
semestral de, no minimo 95%, dos lucros do FII continua obrigatoria e automadtica, mas a
assembleia pode deliberar para que os rendimentos creditados ndo sejam pagos, mas sejam
retidos.

Desde 2015, ao analisar as demonstragdes financeiras dos FII, nota-se que a maioria
adota como ponto de partido o resultado da DRE, sujeito a ajustes para refletir apenas as receitas
devidas recebidas e as despesas devidas incorridas, porém, alguns FII adotam como ponto de
partida o caixa liquido das atividades operacionais da DFC e, ainda, outros FII simplesmente
apuram um resultado diverso para distribuigao.

Para chegar a essa conclusdo, foram analisados os onze FII que em 2020 tinham os

maiores patrimonios liquidos em cada um dos seguintes segmentos: a) titulos e valores

423 Ibidem, item 2.ii.

424 Ibidem, item 2.iv.

425 \VAGETT]I, Daniel Piga. Fundo de Investimento Imobiliario e a retencéo do IR. Disponivel em: <https://ww
w.jota.info/opiniao-e-analise/artigos/fundo-de-investimento-imobiliario-e-a-retencao-do-ir-07052019>.  Acesso
em: 19 jun. 2021.
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mobilidrios; b) hibrido; ¢) logistica; d) lajes corporativas; e) outros; f) shoppings; g) agéncia;
h) hospital; i) hotéis; j) educacional; e k) residencial. A analise completa consta do Apéndice
B.426

O resultado contabil da DRE ajustado para efeito caixa pode ser verificado nas
demonstragfes financeiras de 2020 dos fundos com os maiores patriménios liquidos nos
segmentos “titulos e valores mobiliarios” (Kinea Indices de Precos FII),*?” “hibrido” (Kinea
Renda Imobiliaria F11),%?® “logistica” (Prologis Brazil Logistics Venture FII),*?°® “outros” (FlI
Peninsula),*° “agéncia” (BB Progressivo II FII),*3! “hospital” (FII Novo Horizonte),**?
“educacional” (FII Campus Faria Lima)**? e “residencial” (Loft II Maison Sio Paulo FII).%3*

O caixa liquido das atividades operacionais da DFC, por vezes ajustado, pode ser
constatado nas demonstracdes financeiras de 2020 dos fundos com o0s maiores patriménios
liquidos nos segmentos “lajes corporativas” (2509 FII),*® “shoppings” (Hedge Brasil
Shopping F11).4%

A soma de fatores diversos — por exemplo, recebimento de aluguéis, recebimento de
dividendos, juros sobre resgate de cotas de fundo, e despesas transitadas pelo caixa — €
constatavel nas demonstracdes financeiras do fundo com maior patriménio liquido do segmento
“hotéis” (XP Hotéis FII).4%’

A partir da andlise desses onze FII, nota-se que oito FII partem do resultado da DRE

ajustado para caixa, dois FII partem do caixa liquido da DFC, e um FII realiza uma apuragao

426 CVM. Medidas Fundos Estruturados (dez/2020). Disponivel em: <http://dados.cvm.gov.br/dataset/fiemedid
as>. Acesso em: 12 fev. 2021.

427 B3. Demonstragdes financeiras de jun/20. Disponivel em: <https://fnet.omfbovespa.com.br/fnet/publico/exib
irDocumento?id=115854&cvm=true>. Acesso em: 13 fev. 2021.

428 B3, Demonstracdes financeiras de jun/20. Disponivel em: <https://fnet.omfoovespa.com.br/fnet/publico/exib
irDocumento?id=115274 >. Acesso em: 13 fev. 2021.

429 B3. Demonstragdes financeiras de dez/19. Disponivel em: <https://www.brltrust.com.br/wp-content/uploads/
2018/12/DF-PROLOGIS-FII-EXERC%C3%8DCIO-FINDO-2019.pdf>. Acesso em: 13 fev. 2021.

430 B3. Demonstracdes financeiras de dez/19. Disponivel em: <https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visu
alizarDocumento?id=89129&cvm=true>. Acesso em: 13 fev. 2021.

431 B3, Demonstragoes financeiras de jun/20. Disponivel em: <https://fnet.omfbovespa.com.br/fnet/publico/visu
alizarDocumento?id=123354&cvm=true>. Acesso em: 13 fev. 2021.

432 B3. Demonstracdes financeiras de dez/19. Disponivel em: <https://fnet.omfbovespa.com.br/fnet/publico/exib
irDocumento?id=87617>. Acesso em: 13 fev. 2021.

433 B3. Demonstracdes financeiras de dez/19. Disponivel em: <https://fnet.omfbovespa.com.br/fnet/publico/visu
alizarDocumento?id=82607&cvm=true>. Acesso em: 13 fev. 2021

434 B3. Demonstracdes financeiras de dez/19. Disponivel em: <https://fnet.omfbovespa.com.br/fnet/publico/visu
alizarDocumento?id=91267&cvm=true>. Acesso em: 13 fev. 2021.

435 B3. Demonstracdes financeiras de dez/19. Disponivel em: <https://fnet.omfbovespa.com.br/fnet/publico/visu
alizarDocumento?id=92404&cvm=true>. Acesso em: 13 fev. 2021.

436 B3. Demonstragcdes financeiras de dez/19. Disponivel em: <https://www.hedgeinvest.com.br/arquivos/HGBS
/Demonstracoes_Financeiras/2019 12 HGBS_Parecer_Auditoria.pdf>. Acesso em: 13 fev. 2021.

437 B3. Demonstracdes financeiras de dez/19. Disponivel em: <https://fnet.omfbovespa.com.br/fnet/publico/visu
alizarDocumento?id=89040&cvm=true>. Acesso em: 13 fev. 2021.
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autonoma dos lucros a distribuir. Isso significa que, anos apds o Oficio-Circular n. 1/15, ainda
se constatam no mercado divergéncias sobre a forma de apuragdo dos lucros a distribuir pelos
FIL

A uniformidade na apuracao dos lucros distribuiveis pelos FII, além de necessaria para
fins concorrenciais, é recomendavel para evitar que as administradoras sejam surpreendidas
com as seguintes penalidades, isoladas ou cumulativas, conforme o art. 20 de Lei n. 8.668/93,
com remissdo ao art. 11 da Lei n. 6.385/76:*® a) adverténcia; b) multa; c) inabilitacio
temporéria até 20 anos para o exercicio do cargo de administrador de entidade autorizada ou
registrada na CVM; d) suspenséao de autorizagdo ou registro para o exercicio das atividades; €)
inabilitacdo temporaria até 20 anos para o exercicio das atividades; f) proibigcdo temporéria até
20 anos de praticar determinadas atividades ou operacGes por integrantes de entidades que
dependam de autorizacao ou registro da CVM; e g) proibicdo temporaria até 10 anos de atuar,
direta ou indiretamente, em uma ou mais modalidades de operacdo no mercado de valores
mobiliérios. Apos analisar a conveniéncia ¢ a oportunidade, com vistas a atender ao interesse
publico, a CVM pode deixar de instaurar ou suspender o procedimento administrativo de
apuracdo da infra¢do se o investigado se obrigar a cessar a pratica dos ilicitos e corrigir as
irregularidades, inclusive indenizando os prejuizos.*”

Questiona-se: além de eventuais penalidades regulatorias, ha algum impacto tributario
decorrente da distribuicdo, pelo FII, de menos de 95% dos lucros auferidos, apurados segundo
o regime de caixa, com base em balanco ou balancete semestral?

E possivel que o fisco, constatando ou sendo informado da distribuigdo a menor de
lucros por um FII, tente associar algum impacto tributario a esse fato. Vale lembrar que, um
dos focos de atuacdo da autoridade tributaria em relacdo aos FIl é, juntamente, a suposta
sonegagcao de tributos pelos FIl que deixam de informar ganhos.*4°

Conservadoramente, o IBRADIM*! sugere que a isencio de IRRF sobre os
rendimentos distribuidos pelos FII dependeria ndo so6 das trés condi¢des previstas pelo art. 3°,
inciso III e paragrafo Unico, da Lei n. 11.033/04 (ou seja: cotas admitidas a negociagdo
exclusivamente em bolsas de valores e no mercado de balcdo organizado; FII com no minimo

50 cotistas; e cotista com menos de 10% das cotas e até¢ 10% dos rendimentos), mas também da

433 BRASIL. Lei n. 6.385, de 07 de dezembro de 1976. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/lei
s/16385.htm>. Acesso em: 24 jun. 2022.

49 Ibidem, art. 11, §5.

40 NARCIZO, Bruna. Receita Federal estima que metade dos fundos imobilidrios tém indicios de
irregularidade, opus citatum.

41 IBRADIM. Fundos de Investimento. Sdo Paulo: IBRADIM Editora, 2022, p. 42.
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distribuicdo minima de 95% dos lucros prevista pelo art. 10, paragrafo unico, da Lei n. 8.668/93
e regulamentada pelos Oficios-Circulares n. 1/14 e 1/15.

No entanto, por absoluta falta de base legal, entende-se, divergindo do IBRADIM, que
a distribui¢do minima de 95% dos lucros ndo possa ser considerada a quarta condi¢do para a
isencdo do IRRF sobre os rendimentos distribuidos pelo FII ao cotista — afinal, o art. 3°, inciso
III e paragrafo tnico, da Lei n. 11.033/04 prevé as condi¢des para a isengdo de IRRF sobre os
rendimentos distribuidos pelo FII, mas silencia sobre o dever de distribuicao minima de lucros
pelo FII e, ainda, ndo faz nenhuma remissao ao art. 10, paragrafo tinico, da Lei n. 8.668/93.
Além da auséncia de suporte legal, ndo se pode conceder que o IRRF seja utilizado como
penalidade ao cotista por uma infragdo cometida por um FII, pois tributo ndo constitui san¢ao
de ato ilicito, nos termos do art. 3° do Codigo Tributario Nacional.

Na mesma toada, o FII que distribua menos de 95% dos lucros ndo pode ser tributado
como se fosse pessoa juridica. Historicamente, entre 1998 e 1999, a isencao da carteira do FII
era condicionada ao cumprimento de trés condi¢des (isto é: no minimo 50 cotistas; nenhum
cotista com mais de 5% do valor do patrimdnio do fundo; e FII ndo poderia aplicar recursos em
empreendimento imobiliario de que participasse, como proprietario, incorporador, construtor
ou socio, qualquer cotista, o administrador ou pessoa a eles ligada), sob pena de equiparagdo
do FII a pessoa juridica para efeitos tributrios federais.****** Desde 1999 até hoje, a isengdo
da carteira do FII ¢ condicionada ao cumprimento de outra condi¢do (ou seja: o FII ndo pode
aplicar recursos em empreendimento imobilidrio que tenha como incorporador, construtor ou
socio, cotista que possua, isoladamente ou em conjunto com pessoa a ele ligada, mais de 25%
das cotas do fundo).*** Logo, o legislador nfo associou a isen¢do da carteira do FII a distribuicdo
minima de 95% dos lucros.

Por fim, o legislador poderia positivar um impacto tributdrio para os casos de
descumprimento da distribui¢do minima de 95% dos lucros dos FII, tal como se verifica em
outros paises com institutos similares ao FII, tais como o US-REIT e o unit trust australiano.**>
No entanto, enquanto ndo houver previsdo legal, ndo se pode presumir que a distribuicdo de

menos de 95% dos lucros do FII teria impacto na tributagdo do cotista ou do fundo.

442 BRASIL. Medida Proviséria n. 1.602, de 14 de novembro de 1997, opus citatum, art. 19.
443 BRASIL. Lei n. 9.532, de 10 de dezembro de 1997, opus citatum, art. 19.

444 BRASIL. Lei n. 9.779, de 19 de janeiro de 1999, opus citatum, art. 2°.

445 Apéndice A.
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3.1.3 A orientacdo adicional da CVM entre 2020 e 2022

Entre 2020 e 2022, a CVM apresentou orientagdes adicionais sobre a forma de calculo
dos lucros a serem distribuidos pelos FII. Foram travados debates internos e externos a CVM,
seja entre as areas técnicas e os membros do colegiado, seja com o Maxi Renda Fundo de
Investimento Imobiliario ou “Maxi Renda FII”, administrado pelo BTG Pactual Servigos
Financeiros S/A DTVM ou “BTG”. Esses debates foram pacificados em 2022, mas cumpre
analisar criticamente as etapas percorridas até essa pacificagdo.

Em 2020, no ambito do monitoramento sistematico de FII, foi instaurado o processo
administrativo n° 19957.006102/2020-10 contra o Maxi Renda FII.44

Em 10 de junho de 2021, uma érea técnica da CVM denominada “Superintendéncia de
Supervisao de Securitizacdo” ou “SSE” enviou ao BTG o Oficio n. 14/2021/CVM/SSE,
alertando que desde 2014 o Maxi Renda FII vinha distribuindo rendimentos aos cotistas em
montantes substancialmente superiores aos previstos no regramento legal e normativo — afinal,
no entender da referida area técnica, o valor maximo na distribuicao semestral de rendimentos
deveria ser a soma dos lucros e prejuizos, acumulados e correntes.**’

Em 02 de julho de 2021, o BTG esclareceu que desde 1° de janeiro de 2019, data em
que assumiu a administracdo do Maxi Renda FII, distribuiu rendimentos de acordo com o
paragrafo tnico do art. 10 da Lei n. 8.668/93 e o Oficio n. 1/14.%4%

Em 07 de julho de 2021, a SSE enviou ao BTG o Oficio n. 6/2021/CVM/SSE/SSE-
Assessoria, doravante “Oficio n. 6/21”.** A SSE solicitou que a distribui¢do de rendimentos
do Maxi Renda FII s6 deveria ocorrer quando houvesse lucro contébil.*** No entender da SSE,
o Oficio n. 1/14 teria disciplinado exclusivamente os lucros minimos distribuiveis (piso), ao
passo que a Lein. 8.668/93 e a Instrucdo CVM n. 516/11 teriam estabelecido os lucros maximos
distribuiveis (teto).*! Em outras palavras, a SSE orientou que niio poderia haver distribuicio
de rendimentos caso fosse negativo o somatorio de lucros e prejuizos, acumulados e

correntes.**?

446 BRASIL. Voto do Diretor Fernando Caio Galdi em 21 de dezembro de 2021 em sede do Processo
Administrativo CVM n. 19957.006102/2020-10. Disponivel em: <https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvim/
decisoes/anex0s/2021/20211221/2388 21 VotoDFG.pdf>. Acesso em: 24 jun. 2022.

47 Ibidem, item 5.

448 Ibidem, item 8.

449 Ibidem, item 9.

430 Ibidem, item 9.

1 Ibidem, item 9.

432 Ibidem, item 9.
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Em 06 de agosto de 2021, o BTG interpds recurso contra o Oficio n. 06/21, cumulado
com pedido de efeito suspensivo.*** De acordo com o recorrente, seria impossivel simplesmente
transpor aos FII as normas e os objetivos regentes das demonstragcdes financeiras das
sociedades, pois a Lei n. 8.668/93 ¢ as Instru¢des CVM n. 472/08 e n. 516/11 nao fariam
expressa remissdo a Lei n. 6.404/76 em matéria de distribui¢io de rendimentos.*** Além disso,
os FII deveriam elaborar suas demonstra¢des financeiras de acordo com o plano contabil
vigente, cujo objetivo seria padronizar as informagdes aos cotistas, nao tendo o objetivo de
preservar o capital social das distribui¢des de resultados.**

O recorrente repisou que a distribuicdo de rendimentos pelo Maxi Renda FII teria
atendido as normas regentes, afinal, o Oficio n. 1/14 teria fixado que o resultado contabil,
positivo ou negativo, seria apenas o ponto de partida na apuracdo do lucro caixa, sendo
necessario expurgar o caixa no transitado por resultado e as provisdes e despesas futuras.*>
Ademais, o recorrente lembrou que a CVM deveria ter a preocupagdo de ndo criar obices a
distribui¢do dos resultados positivos apurados pelo regime de caixa.*’

O recorrente demonstrou serem trés os eventos negativos — despesas operacionais, IRRF
e ajustes a valor justo decorrentes da marcag¢do a mercado —, que afetariam o resultado contabil,
mas que ndo deveriam afetar o resultado financeiro passivel de distribui¢io aos investidores.**®
Ainda, os auditores nao teriam feito nenhuma ressalva as demonstragdes financeiras do Maxi
Renda FIL*° e outros FII com prejuizo contdbil teriam distribuido rendimentos.**® Por fim, a

nova orientagio ndo poderia ser aplicada retroativamente,*®!

e deveria ser aplicada
uniformemente a todos os FIL.4%

Em 17 de novembro de 2021, por meio do Oficio Interno n. 4/2021/CVM/SSE/SSE-
Assessoria, doravante “Oficio n. 4/21”, a SSE manifestou-se contrariamente ao recurso.*®> A
area técnica constatou que desde 2014 o Maxi Renda FII vinha distribuindo rendimentos em

montantes substancialmente superiores aos lucros correntes e acumulados, o que teria

433 BRASIL. Oficio-Interno n. 4/2021/CVM/SSE/SSE-Assessoria de 17 de novembro de 2021. Disponivel em:
<https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2021/20211221/2388 21.pdf>. Acesso em: 24
jun. 2022.
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aumentado os prejuizos acumulados e teria diminuido o patrimonio liquido.** Diante disso, a
SSE entendeu que ndo estaria havendo distribuicdo de lucro do fundo, mas amortizacdo do
capital aplicado pelos investidores.*®> A amortizacdo reduziria o custo de aquisi¢io do
investidor, aumentaria o ganho de capital no momento da alienagdo das cotas e,
consequentemente, aumentaria o IR devido pelos cotistas.*® No seu entender, estaria implicito
em toda a regulamentacdo de fundos e companhias que a distribui¢do de rendimentos deveria
ser pautada pelos lucros contabeis.**” A Instru¢io CVM n. 516/11 teria sido editada em analogia
aos padrdes contdveis internacionais, visando a padronizar e facilitar as demonstracdes
contébeis dos fundos e das companhias.*®8

Segundo a SSE, o proprio BTG teria encaminhado consulta sobre o tema em 2016,
quando teria sido orientado de que a distribui¢ao de lucro s6 deveria ocorrer se houvesse saldo
de lucro contabil acumulado suficiente.*®® Diante disso, a SSE estranhou que, passados quatro
anos dessa consulta, o BTG estivesse distribuindo rendimentos em descumprimento da
orientagio da época e, ainda, apontasse mudanca de entendimento pela 4rea técnica.*’®
Ademais, a SSE entendeu que generosas distribuicdes de rendimentos, quando indevidas,
poderiam induzir os investidores a erro, afetando a avaliacdo do valor das cotas.*’!

Em 21 de dezembro de 2021, por maioria, o Colegiado deliberou pelo provimento
parcial do recurso do BTG.*”> O Colegiado era composto pelo Presidente Marcelo Barbosa,
pela Diretora Flavia Perlingeiro, pelo Diretor Alexandre Rangel e pelo entdo Diretor Fernando
Galdi. Os dois ultimos membros apresentaram entendimentos divergentes sobre o limite
contabil dos lucros distribuiveis. Prevaleceu o voto do entdo Diretor Fernando Galdi, restando
vencido o voto do Diretor Alexandre Rangel.

O entdo Diretor Fernando Galdi votou pelo conhecimento e provimento parcial do
recurso, mas a parte final pareceu divergir da parte inicial do voto.*”* Na parte inicial do voto,

consta que a SSE teria avangado indevidamente sobre aspectos regimentais e juridicos

464 Ibidem, item 5.

495 Ibidem, item 7.

466 Ihidem, item 8.

47 Ibidem, item 65.

468 Ibidem, item 69.

469 Ibidem, itens 89-92.

470 Ibidem, item 93.

471 Ibidem, item 96.

472 BRASIL. Decisio do Colegiado da CVM de 21 de dezembro de 2021. Disponivel em: <https://conteudo.c
vm.gov.br/decisoes/2021/20211221 R1/20211221 D2388.html>. Acesso em: 24 jun. 2022.
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consolidados ao condicionar a distribuicio de rendimentos ao lucro contabil.*’* No seu
entender, a nova interpretacdo proposta pela SSE ndo poderia retroagir, sob pena de violar a
seguranca juridica na aplicagdo das normas pelas autoridades publicas.*’> A expressdo “lucro
auferido, apurado segundo o regime de caixa, com base em balanco ou balancete” seria
imprecisa porque o lucro seria um conceito intimamente relacionado com o regime de
competéncia, ndo com o regime de caixa.*’¢

Na parte final do voto, contudo, consta que o mercado teria sido orientado a aplicar o
conceito de lucro ja utilizado pela Lei n. 6.404/76, tendo essa orientacao sido dada por meio do
Oficio n. 1/14, do Memorando n. 1/15 e do Parecer n. 381/15.477 Essa orientagdo guardaria
pertinéncia com o art. 2° da Instru¢do CVM n°® 516/11, segundo o qual os FII deveriam aplicar
os critérios contabeis das companhias abertas, ressalvadas as disposi¢des especificas de FIL4"®
Assim, a distribuicdo de valores em excesso aos lucros acumulados ¢ correntes seria, na
realidade, restituicdo/devolugado de capital ou amortizacao de cotas, sendo facultado aos cotistas
deliberarem por maioria em assembleia a distribuicdo inferior ao montante calculado nos termos
do paragrafo tinico do art. 10 da Lei n. 8.668/93.47°

480 Sua

Ja o Diretor Alexandre Rangel votou pelo deferimento integral do recurso.
posicao foi clara: a distribui¢ao de rendimentos ndo estaria condicionada a apuragao de lucro
contabil, nem pela Lei n. 8.668/93, nem pelo Oficio n. 1/14, nem pela pratica do mercado — dai
se concluir que ndo haveria respaldo normativo para a nova interpretagdo sugerida pela SSE.*%!
A lei teria utilizado o termo “/ucro” para designar a base de calculo dos rendimentos passiveis
de distribui¢do, o que impediria a redefini¢do do evento como restituicao/devolugdo de capital
ou amortizagio de cotas.**> O comando legal seria hierarquicamente superior a qualquer outro

ato normativo que tivesse sido editado pela CVM.*** O fundamento legal ou a mens legis para

a escolha do regime de caixa, do percentual de 95% e da periodicidade semestral seria
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justamente assegurar a arrecadacdo tributaria e evitar postergacdes/diferimentos, a0 mesmo
tempo em que buscaria preservar a liquidez do fundo.***

De acordo com o Diretor Alexandre Rangel, seria impossivel tratar como
restituicao/devolugdo de capital ou amortizagdo de cotas um evento que a propria lei teria
definido como distribui¢do de rendimento, inclusive devido as diferengas operacionais,
financeiras, de governanca e de liquidez.*®® Ademais, os auditores independentes teriam lavrado
pareceres sem ressalva relativamente as demonstragdes financeiras do Maxi Renda FII e dos
demais fundos em situacdo analoga.*®® A nova orientagiio, sem base legal, exporia o mercado
em geral e os investidores em especial a riscos indevidos, incertezas e inseguranga juridica.*®”
Nio poderia ato infralegal acrescentar condi¢des e exigéncias sem base legal.*s®

Em 31 de janeiro de 2022, foi protocolado e deferido o pedido de suspensdo dessa
decisdo.**’

Em 15 de fevereiro de 2022, o requerente apresentou o pedido de reconsideragdo, tendo
alegado contradi¢io, omissdo e erro material da decisdo.*® Segundo o requerente, o voto do
entdo Diretor Fernando Galdi teria sido contraditorio ao discordar do entendimento da area
técnica manifestado no Oficio n. 6/21 e, a0 mesmo tempo, exigir que a distribuicdo de parcela
excedente ao lucro contébil fosse contabilizada como restituicio ou devolucdo de capital.**!
Ademais, o voto do entdo Diretor Fernando Galdi teria sido omisso ao ndo delimitar os efeitos
da decisdo, se prospectivos ou retroativos, com ou sem a republicacdo de demonstracdes
financeiras, com ou sem a corre¢do de informes de rendimentos, sem especificar como poderia
ser operacionalizada a amortizacdo de cotas (afinal, o requerente seria desprovido de
informacdes e de competéncia para realizar a amortizacdao de cotas, que caberia ao gestor € a

) 492

assembleia de cotistas Adicionalmente, o voto do entdo Diretor Fernando Galdi conteria

um erro material, pois violaria frontalmente o pardgrafo tinico do art. 10 da Lei n. 8.668/93.

484 Ibidem, itens 16-20.

485 Ibidem, item 22.

486 Ibidem, item 29.

47 Ibidem, item 31.

488 Ibidem, item 32.

489 BRASIL. Decisiio do Colegiado de 31 de janeiro de 2022. Disponivel em: <https://conteudo.cvm.gov.br/decis
0es/2022/20220131 R1/20220131 D2388.html>. Acesso em: 25 jun. 2022.

490 BRASIL. Oficio-Interno n. 1/2022/CVM/SSE/SSE-Assessoria de 10 de abril de 2022. Disponivel em:
<https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anex0s/2022/20220517/2388 21.pdf>. Acesso em: 24
jun. 2022.

1 Ibidem, item 19.

492 Ibidem, itens 38-40.

493 Ibidem, item 26.



85

Para subsidiar suas alegagdes, o requerente juntou um parecer técnico contabil e dois pareceres
juridicos.

Em 10 de abril de 2022, a SSE sugeriu a manutencao da decisdo do Colegiado, por meio
do Oficio-Interno n. 1/2022/CVM/SSE/SSE-Assessoria, doravante “Oficio-Interno n. 1/22”.4%

Em 17 de maio de 2022, o tema voltou a pauta do colegiado da CVM. Foi mantida a
maioria dos membros, quais sejam, o Presidente Marcelo Barbosa, a Diretora Flavia Perlingeiro
e o Diretor Alexandre Rangel. No entanto, o entdo Diretor Fernando Galdi ndo participou dessa
segunda audiéncia, pois seu mandato encerrou em 2021.4*> Quem o substituiu nesse julgamento
especifico foi o Diretor Otto Lobo, e quem o sucedeu em definitivo foi o Diretor Jodo Accioly,
que assumiu o cargo um dia depois do julgamento.*® Por unanimidade, o colegiado da CVM

reformou a decisdo anterior.*”’ Vale destacar o seguinte trecho:

“[A]o cuidar do adequado tratamento nas demonstragoes financeiras do Fundo, o
objetivo da Decisdo voltava-se a prote¢do dos investidores, sob o prisma
informacional e, nesse sentido, a Decisdo ndo tencionava repercutir em
procedimentos do Fundo que interferissem ou restringissem a aplicagdo do
tratamento fiscal conferido por lei a distribui¢do do ‘lucro caixa’. Ao contrdario, como
reconhecido, desde o inicio, pelas dreas técnicas, pelo Voto Condutor e, assim,
também na Decisdo, ndo cabe a CVM interpretar nem aplicar as disposi¢oes legais
para fins tributarios. (...). Nesse contexto, sopesando todos os relevantes aspectos
envolvidos, o Presidente Marcelo Barbosa e a Diretora Flavia Perlingeiro
concluiram que ndo deve ser imposto o reconhecimento contabil da amortizagdo de
cotas ou devolucdo de capital, mas deve ser assegurada divulgac¢do adequada as
distribuicoes de Lucro Caixa Excedente, por tratar-se de informagdo sobre a
realidade econémica do fundo util para a tomada de decisdo pelos investidores "%

O Diretor Alexandre Rangel fez referéncia integral ao seu voto anterior, no que foi
acompanhado pelo Diretor Otto Lobo.*® O Colegiado orientou prospectivamente o0s
administradores a divulgarem, na linha do patrimdénio liquido, subcontas relativas a
lucro/prejuizo acumulado, segregando a distribui¢do de lucro correspondente a lucro contébil e
a distribuicao de lucro caixa excedente (se houver), acrescentando em nota explicativa as

informagdes elucidativas de tais valores.’®® Adicionalmente, os administradores devem divulgar
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informagdes sobre o lucro caixa excedente nos avisos ou informes enviados aos cotistas.’! Por
fim, essa questdo entrard na pauta regulatéria da CVM, para fins de padronizagdo e
aprimoramento, inclusive dentro de uma revisdo mais ampla da Instrucdo CVM n. 516/11.5%

Conforme se depreende dos fatos narrados, a primeira decisao do Colegiado tinha
contornos de ilegalidade. Em 1999, o legislador criou uma fic¢do especifica para os FII, qual
seja, a apuragdo dos lucros segundo o regime de caixa, tomando como ponto de partida balango
ou balancete semestral, conforme o paragrafo tnico do art. 10 da Lei n. 8.668/93. Em outras
palavras, em nenhum momento o legislador condicionou a distribuicao de lucros dos FII a
existéncia de lucro contéabil, mas, sim, a existéncia de lucro caixa, apurado a partir do resultado
contabil.

Além disso, em 2014, a CVM orientou os FII a partirem do resultado contabil (lucro ou
prejuizo contébil) e realizarem ajustes para caixa (expurgarem caixa corrente sem transito pelo
resultado e caixa futuro), a fim de calcularem o lucro passivel de distribui¢do, nos termos do
Oficio n. 1/14. E dizer, o regulador, quando foi chamado a prestar esclarecimentos gerais ao
mercado, admitiu que os FII, mesmo com prejuizo contabil, poderiam distribuir lucros, desde
que tivessem lucros apds realizarem os ajustes para caixa.

Ainda que quisesse, o regulador ndo poderia condicionar a distribui¢do de lucros a
existéncia de lucro contabil, pois, se assim o fizesse, extrapolaria o texto legal, impondo limites
e condi¢des nao previstas pelo legislador. Portanto, € juridicamente irrelevante que o BTG tenha
encaminhado consulta sobre o tema em 2016 e que tenha sido orientado diversamente, pois essa
orientacdo ndo teria respaldo em lei.

Em outras palavras, para que a distribuicao de lucros pelos FII fosse condicionada a
existéncia de lucro contabil, deveria haver expressa previsdo legal (ndo previsao regulatéria),
aprovada pelo legislador (ndo pelo regulador), com efeitos prospectivos e fase de transi¢ao (sem
efeitos retroativos), e preferencialmente acompanhada da previsdo legal do tratamento
tributario a ser dado a eventual renda gerada na amortizacao das cotas dos FII (rendimentos
sujeitos a IRRF sob a responsabilidade do administrador ou ganhos de capital sujeitos a IR sob
a responsabilidade do cotista).

A decisdo final do Colegiado corrigiu as distor¢des que poderiam ter sido causadas pela
primeira decisdo. O primeiro acerto foi deixar de impor a contabilizacdo como amortizacdo de

cotas ou devolucdo de capital para o “lucro caixa” distribuido em excesso ao lucro contébil
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corrente e acumulado ou, ainda, no caso de prejuizo contabil. O segundo acerto foi restringir
para o futuro e especificar o procedimento para que os administradores informem ao mercado
o lucro caixa excedente ao lucro contébil.

Por fim, entende-se que a alteragdo na composi¢ao do Colegiado pode ter facilitado a
mudanga de entendimento em 2022. Afinal, a decisao final foi tomada em 17 de maio de 2022,
meses depois do encerramento do mandato do entdo Diretor Fernando Galdi em 31 de dezembro
de 2021, e um dia antes da nomeacao do Diretor Jodo Accioly em 18 de maio de 2022.
Consequentemente, a decisdao final contou com a participacao de trés membros originais do
Colegiado (Presidente Marcelo Barbosa, Diretora Flavia Perlingeiro e Diretor Alexandre
Rangel) e um novo membro (Diretor Otto Lobo). Se tivesse sido mantida a composi¢do do
Colegiado, poderia ter havido resisténcia & mudanca de entendimento, pois poucos dias antes
da decisdo final o entdo Diretor Fernando Galdi publicou artigos na imprensa confirmando seu

entendimento original %%

3.2 Criticas a tributacéo e a isenc¢do dos lucros distribuidos pelo FlI

A CVM tem competéncia para disciplinar o funcionamento dos FII,°® logo, tem
também competéncia para orientar a apuracao dos lucros distribuiveis pelos FIl. Quando a
CVM afirma que a expressao “lucros auferidos, apurados segundo o regime de caixa, com base
em balanco ou balancete®® seria um misto entre os regimes de competéncia e de caixa,
entende-se que ela ndo extrapolou a nocdo de regime de caixa, tal qual praticada ha décadas.

Em regra, a incidéncia de IRRF por ocasido da distribuicdo de lucros pelo FII é
constitucional: de um lado, os cotistas sujeitos a tributagdo em antecipa¢cdo, no momento da
apuracdo tributaria, adicionardo os rendimentos, excluirdo o tributo pago, e eventualmente
compensardo prejuizos acumulados, oferecendo a tributacdo o acréscimo patrimonial; de outro
lado, os cotistas sujeitos a tributacdo exclusiva/definitiva, embora ndo tenham a oportunidade

de ajuste tributario, estardo atendendo a um imperativo de praticabilidade da tributacéo.

503 MARTINS, Eric Aversari; GALDI, Fernando Caio. A relevincia do regime de competéncia e do valor justo
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Excepcionalmente, a incidéncia de IRRF de forma automatica a distribuigcdo de lucros
pelo FII é inconstitucional para o cotista minoritario dissidente, assim entendido o cotista que
resta vencido pela maioria em assembleia que delibera pelo ndo pagamento dos lucros e que,
assim, ndo controla a destinacdo desses recursos nem recebe caixa propriamente dito, ou seja,
ndo incorre no fato gerador do IRRF. Inclusive, ao permitir que os lucros distribuidos
permanecam aplicados no Fll, a CVM, em certa medida, contrariou o objetivo regulatorio
declarado de “garantir o recebimento semestral dos beneficios do investimento realizado pelo
cotista”.

Por fim, as condigdes para a isencdo de IRRF e IRPF sobre os rendimentos distribuidos
por FI1 devem ser interpretadas literalmente, nunca além nem aquém do quanto positivado pelo
legislador ordinario. Dai se concluir que os 50 cotistas podem ser familiares, inclusive menores
de idade, seja porque inexiste restricdo legal a essa ligacdo entre os cotistas, seja porque o
ordenamento juridico brasileiro ndo tem norma geral antiabuso que previna esse arranjo
familiar, mormente quando justificado por um propdsito negocial, tal como a organizagéo

sucessoria.

3.2.1 A legalidade do regime misto de caixa e competéncia

A CVM, por meio do Memorando n. 1/15, consignou que, como o paragrafo unico do
art. 10 da Lei n. 8.668/93 trata de “lucros auferidos, apurados com base no regime de caixa”,
ndo seria aplicavel o conceito de “aumento nas variacdes do caixa e equivalentes de caixa” ou
“sobra de caixa”, pois o termo “auferido” disposto na Lei, de acordo com a literatura contabil,
é o lucro apurado pelo regime de competéncia.®®’

Divergindo disso, entende-se que ndo é porque a literatura contabil emprega o termo
“auferido” para designar o regime de competéncia que o legislador o empregou para designar
o0 regime de competéncia. Como a contabilidade ndo permite a utilizagéo do regime de caixa, é
natural que o termo “auferido”, sempre que empregado pela contabilidade, esteja relacionado
com o regime de competéncia.

Diferentemente, o legislador, ndo raras vezes, emprega o temo “auferido” para designar

0 regime de caixa. Tomando por exemplo a Lei n. 7.713/88,5% que disp&e sobre o imposto de

307 BRASIL. MEMO/CVM/SIN/SNC/N° 1/2015, opus citatum, pp. 11-12.
308 BRASIL. Lei n. 7.713, de 22 de dezembro de 1998. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/lei
s/17713.htm>. Acesso em: 25 jun. 2022.
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renda das pessoas fisicas, as quais tradicionalmente se sujeitam ao regime de caixa, temos:
“integrard o rendimento bruto, como ganho de capital, o resultado da soma dos ganhos
auferidos no més” (art. 3°, §29);°%° “quando o contribuinte auferir rendimentos da prestacéo
de servigos de transporte” (art. 9°);°1° “o imposto incidira sobre dez por cento do rendimento
bruto auferido pelos garimpeiros” (art. 10);!! “no caso de ganho de capital auferido por
residente ou domiciliado no exterior, o imposto seré devido, & aliquota de vinte e cinco por
cento, no momento da alienacio do bem ou direito” (art. 33);°!2 e “fica sujeita ao pagamento
do imposto de renda a aliquota de dez por cento a pessoa fisica que auferir ganhos liquidos
nas operacdes realizadas nas bolsas de valores” (art. 40).%%3

Esses exemplos demonstram que néo é possivel tdo facilmente concluir que o legislador
tenha empregado o termo “auferidos” para referir ao regime de competéncia. Inclusive,
analisando-se o paragrafo Unico do art. 10 da Lei n. 8.668/93, parece que 0 regime de
competéncia teria sido referido pela expressao “com base em balango ou balancete”, em vez
de pelo termo “auferidos”.

A despeito dessa critica, a CVM ndo parece ter criado um novo regime ao sugerir um
regime misto de competéncia ajustado para caixa para a apuracdo dos lucros distribuiveis pelos
FIl. Esse regime misto referido pela CVM ¢ justamente o regime de caixa aplicavel as pessoas
fisicas e a algumas pessoas juridicas optantes pelo Lucro Presumido, ndo havendo qualquer
inovacdo por parte da CVM em relagdo ao ja conhecido regime de caixa em que receitas e
despesas sdo reconhecidas conforme devidas e efetivamente recebidas ou incorridas. A
principio, ndo se vislumbra uma situacdo em que o regime misto proposto pela CVM seja mais
gravoso do que o regime de caixa consagrado pela legislacéo tributéria.

Como se sabe, o art. 5°, inciso 11, da Constituicio Federal de 1988°4 enuncia dentre os
direitos e as garantias fundamentais que “ninguém sera obrigado a fazer ou deixar de fazer
alguma coisa sendo em virtude de lei”. Por isso, a distribui¢do semestral de lucros pelo FIl s6
¢ obrigatdria nos estritos termos previstos em lei. A CVM nédo poderia, por meio de ato
infralegal, exceder o disposto no paragrafo Gnico do art. 10 da Lei n. 8.668/93. Assim, a

interpretacdo da expressao “lucros auferidos, apurados segundo o regime de caixa, com base

59 Ibidem, art. 3°, §2°.

310 Ibidem, art. 9°.

S Ibidem, art. 10.

312 Ibidem, art. 33.

313 Ibidem, art. 40.

514 BRASIL. Constituicio Federal de 1988. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/constituicao/c
onstituicao.htm>. Acesso em: 25 jun. 2022.
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em balanco ou balancete” como um regime misto de competéncia e caixa s6 € possivel porque
respeita o que se conhece por regime de caixa.

O regime de caixa ndo esta definido em lei. Porém, houve uma tentativa frustrada de
definicdo legal e ha alguns atos infralegais que tratam do regime de caixa. O art. 72 do
Anteprojeto do Decreto-lei n. 1.598/77,°%° tratando da apuracéo do resultado da prestacdo de
servigos, previa que em cada periodo seriam computadas as receitas ou 0s rendimentos
“efetivamente recebidos, ou colocados a disposicédo do contribuinte em condi¢des de serem por
ele recebidos, a sua vontade ”, bem como o0s custos ou as despesas ‘“efetivamente pagos”, e
além disso os encargos de depreciacdo ou amortiza¢do “que competirem ao periodo”. Todavia,
esse dispositivo foi excluido do Projeto que originou o Decreto-lei n. 1.598/77.%1¢

Ainda na década de 1970, a falta de definicdo legal ndo impediu o surgimento de alguns
atos infralegais sobre o regime de caixa. O Parecer Normativo CST n. 132/70° previa que as
despesas de custeio deveriam ser consideradas dentro do “exercicio de referéncia” e, além
disso, a titulo de incentivo as atividades rurais, admitia que o resultado liquido fosse reduzido
pelo resultado da multiplicacdo de um coeficiente pelo “valor dos investimentos realizados
durante o ano-base”.

O Parecer Normativo CST n. 85/77°8 previa um regime misto para a atividade agricola,
tal que o regime econdmico regeria o reconhecimento das despesas de custeio “no ano em que
se verificarem todos 0s pressupostos materiais que 0s tornam incondicionais,
independentemente do seu pagamento”, e o regime financeiro ou de caixa regeria o
reconhecimento das receitas no ano em que eram “recebidas ou colocadas a disposi¢éo do
declarante, em condi¢fes de ser por ele realizadas, a sua vontade”. O mesmo ato infralegal
consignava que, quando a producéo era estocada para posterior revenda, nao havia que se falar
em receita no ano da colheita, embora os custos pudessem ser considerados no ano em que
incorridos ou consumidos. SO havia receita quando a producdo, total ou parcialmente, era

vendida e o preco era recebido ou estava a disposicao do declarante.

515 BRASIL. Anteprojeto do Decreto-lei n. 1.598, de 26 de dezembro de 1977 apud POLIZELLI, Victor Borges.
O Principio da Realizacido da Renda e sua Aplicacio no Imposto de Renda de Pessoas Juridicas. Dissertacio
de Mestrado. Faculdade de Direito. Universidade de Sdo Paulo. Sdo Paulo: 2009, p. 70. Disponivel em:
<https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2133/tde-18112011-145517/publico/Versao_Integral.pdf>. Acesso
em: 25 jun. 2022.

316 BRASIL. Lei n. 1.598, de 26 de dezembro de 1977. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/de
creto-lei/del1598.htm>. Acesso em: 25 jun. 2022.

317 BRASIL. Parecer Normativo CST n. 132, de 08 de julho de 1970. Disponivel em: <https://www.normasbrasil
.com.br/norma/parecer-normativo-132-1970_91613.html>. Acesso em: 25 jun. 2022.

518 BRASIL. Parecer Normativo CST n. 85, de 16 de dezembro de 1977. Disponivel em: <https://www.legisweb
.com.br/legislacao/?id=93039>. Acesso em: 25 jun. 2022.
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Ja no século 21, a Solucdo de Consulta Interna Cosit n. 15/11,°!° tratando sobre a
variacdo cambial, consigna que o regime de competéncia exige o reconhecimento de receitas e
despesas a cada periodo independentemente da “liquidacé@o da operacao”, e o regime de caixa
exige o reconhecimento de receitas e despesas s6 quando da “liquidacio da operacéo”.

A Solucio de Consulta Cosit n. 168/16°%° relata o caso de uma pessoa juridica que, para
financiar suas atividades, tomou um empréstimo junto a uma instituicao financeira no exterior
e, assim, contraiu um passivo em moeda estrangeira sujeito a variacdo cambial. Ato continuo,
para se proteger do risco da variacdo cambial atrelada ao emprestimo — finalidade de hedge —,
a pessoa juridica celebrou um contrato de swap registrado no mercado de balcdo organizado.
Do ponto de vista contébil, o regime de competéncia foi utilizado no reconhecimento das
variacdes cambiais do swap/hedge e do empréstimo. Do ponto de vista tributario, de um lado,
0 regime de caixa regeu o reconhecimento dos resultados do swap/hedge somente por ocasido
da “liquidacdo do contrato” e, de outro lado, por opcdo da pessoa juridica, 0 regime de
competéncia regeu o reconhecimento das variagdes cambiais do empréstimo ao longo da
execucao do contrato.

O art. 223 da Instrucdo Normativa RFB n. 1.700/17°! enuncia que o regime de caixa é
o critério de reconhecimento de suas receitas “na medida do recebimento”, de sorte que a pessoa
juridica que mantiver escrituracdo contabil na forma prevista na legislacdo comercial devera
“controlar os recebimentos de suas receitas em conta especifica”.

RICARDO MARIZ DE OLIVEIRAS? escreveu que, para ser validamente empregado,
0 regime de caixa depende de que, quando da aquisicdo da moeda, tenha havido,
simultaneamente ou antes, a aquisicdo da disponibilidade econémica ou juridica da
correspondente renda ou do correspondente provento.

Conforme exposto, entende-se que o regime de caixa consiste no regime de competéncia
ajustado para contemplar apenas as receitas recebidas e as despesas pagas. Logo, entende-se
que o regime de caixa tradicionalmente € um regime misto, pois consiste no regime de
competéncia ajustado para caixa. Por isso, 0s atos da CVM, quando orientam os Fll a ajustarem

os lucros apurados pelo regime de competéncia — neutralizando receitas e despesas nédo

519 BRASIL. Solugéo de Consulta Interna Cosit n. 15, de 13 de setembro de 2011. Disponivel em: <http://norma
s.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?visao=anotado&id Ato=50601>. Acesso em: 25 jun. 2022.

520 BRASIL. Solugio de Consulta Cosit n. 168, de 26 de dezembro de 2016. Disponivel em: <http://normas.recei
ta.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?visao=anotado&id Ato=81717>. Acesso em: 25 jun. 2022.

521 BRASIL. Instrucio Normativa RFB n. 1.700, de 14 de margo de 2017. Disponivel em: <http://normas.receita
.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?idAto=81268>. Acesso em: 25 jun. 2022.

522 OLIVEIRA, Ricardo Mariz de. Fundamentos do Imposto de Renda. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2008, p. 318.
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transitadas pelo caixa e, adicionalmente, computando receitas e despesas registradas em
periodos anteriores e realizadas no periodo corrente —, confirmam o regime de caixa, tal como
ja é apurado. Assim, ndo parece gque os atos da CVM tenham excedido o limite legal de apuracéo
dos lucros passiveis de distribui¢do semestral pelo FIl contido no paragrafo Unico do art. 10 da
Lei n. 8.668/93.

3.2.2 A constitucionalidade do IRRF, exceto para cotistas minoritarios dissidentes

O IRRF sobre os rendimentos pagos pelos FIl aos cotistas pode ser antecipacdo do
devido no ajuste ou exclusivo/definitivo. Para cotistas que sejam pessoas juridicas tributadas
pelo Lucro Presumido ou Lucro Real, o IRRF incide como mera antecipacdo, € dizer, por
ocasido do ajuste, as receitas serdo contrapostas as despesas e, no caso especifico do Lucro
Real, sera possivel compensar o tributo devido com eventual saldo de prejuizo fiscal e base de
calculo negativa.>?® J4 para cotistas que sejam pessoa fisica, ndo residentes e pessoa juridica
tributada pelo Simples Nacional ou isenta, o IRRF incide de modo exclusivo/definitivo.>?*

Diante disso, questiona-se: seria constitucional a incidéncia do IRRF sobre o
rendimento, que ndo se confunde com a renda? Subsidiariamente, ainda que no ajuste o
rendimento coincida com a renda, seria constitucional a antecipacdo do fato gerador do IR por
meio do IRRF?

Alguns autores renomados defendem a constitucionalidade do IRRF com base na
previsdo constitucional e legal para a retencdo de imposto pela fonte pagadora. Filiada a essa
corrente, MISABEL ABREU MACHADO DERZI®® entende que o IRRF teria sido
constitucionalmente autorizado pelo art. 150, 87°, da Constituicdo Federal de 1988, que permite
a lei atribuir a sujeito passivo da obrigacdo tributaria a condicao de responsavel pelo pagamento
de tributo cujo fato gerador deva ocorrer posteriormente, assegurando a imediata e preferencial
restituicdo da quantia paga, caso nédo se realize o fato gerador presumido. Adicionalmente, a
autora®?® observa que o art. 45, paréagrafo unico, do Codigo Tributario Nacional é dispositivo

de lei ordinaria recepcionada como lei complementar que expressamente autoriza o IRRF, pois

523 BRASIL. Lei n. 8.668, de 25 de junho de 1993, opus citatum, art. 19.

524 Ibidem.

525 DERZI, Misabel Abreu Machado. Nota de atualizag&o. In. BALEEIRO, Aliomar. Limitages Constitucionais
ao Poder de Tributar. Rio de Janeiro: Forense, 8% ed., 2010, p. 1250 e ss.

326 Ibidem.
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autoriza a lei a atribuir a fonte pagadora da renda a condicéo de responsavel pelo imposto cuja
retencéo e cujo recolhimento lhe caibam. Com similar argumento, MARY ELBE QUEIROZ>?’
reconhece que o IRRF foi autorizado pelo art. 150, §7°, da Constituicdo Federal de 1988,
embora afronte o principio da legalidade, ao tributar algo que ainda nédo se sabe se sera renda.

Outros respeitados autores opdem obstaculos a identificacdo do IRRF com o IR. Nesse
sentido, ROBERTO QUIROGA MOSQUERA?®? defende que o IRRF teria uma regra matriz
particular e distinta da regra matriz do IR, posto que o IRRF incide sobre rendimentos isolados
sem que antes sejam confrontados com despesas dedutiveis para apurar o acréscimo patrimonial
de dado periodo. Ainda para o autor,”®® diferentemente do IR, o IRRF desloca a
responsabilidade tributéria do contribuinte para a fonte pagadora.

A partir da constatacao das diferencas entre o IRRF e o IR, alguns consagrados autores
concluem que o IRRF seria inconstitucional por afrontar os principios da generalidade,
universalidade e progressividade, insculpidos no art. 153, §2°, inciso I, da Constituigdo Federal
de 1988. Nessa linha, RICARDO MARIZ DE OLIVEIRA®> defende que o IRRF n&o teria sido
recepcionado, pois a tributacdo de fatos isolados, antes da completude do fato gerador,
contrariaria os principios da universalidade e da progressividade. Na mesma linha, PAULO
AYRES BARRETO®! entende ser inconstitucional a tributagdo exclusiva/definitiva na fonte,
porque na opinido do autor essa tributacdo segregada de determinados rendimentos é
incompativel com os principios da generalidade e da progressividade; porém, o autor>* ressalva
gue o IRRF a titulo de antecipacdo do devido tem a mesma regra matriz do IR, pois ambas
formas de tributag&o incidem sobre a renda auferida pelo contribuinte.

Outros autores sustentam que o IRRF exclusivo/definitivo seria constitucional para néo
residentes e inconstitucional para residentes (salvo se opcional). A titulo de exemplo,
LUCIANO AMAROS* defende que o IRRF exclusivo na fonte deveria ser opcional a maioria

dos contribuintes e obrigatorio apenas nos casos excepcionais de rendimentos de ndo residentes.

527 QUEIROZ, Mary Elbe. Imposto sobre a renda e proventos de qualquer natureza. Barueri: Manole, 2004,
p. 389.

528 MOSQUERA, Roberto Quiroga. Tributagdo no mercado financeiro e de capitais. Sdo Paulo: Dialética, 1998,
p. 142.

32 Ibidem.
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31 BARRETO, Paulo Ayres. Imposto sobre a renda e pregos de transferéncia. Sdo Paulo: Dialética, 2001, p.
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533 AMARO, Luciano. Questdes sobre a periodicidade da apuracéo do imposto de renda. In. Imposto de Renda
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Para o autor,>** sempre que possivel o IRRF deveria ser passivel de ajuste, afinal, o IRRF
alcanca o rendimento, que ndo se confunde com a renda, mas é o fator positivo que deveria ser
contraposto aos fatores negativos na apuracdo da renda, essa sim tributavel pelo IR.
Similarmente, LUIS CESAR SOUZA DE QUEIROZ5® entende que o IRRF é constitucional
para ndo residentes. Ja para os residentes, o autor®®® argumenta que o IRRF antecipagdo e
exclusivo/definitivo deveria ser opcional e, ndo o sendo, seria inconstitucional por incidir sobre
um fato gerador presumido.

Entende-se constitucional o IRRF incidente sobre os lucros distribuidos pelo FllI, tanto
na forma exclusiva/definitiva para pessoas fisicas, pessoas juridicas optantes pelo Simples
Nacional, pessoas juridicas isentas e ndo residentes, quanto na forma de antecipacdo para
pessoas juridicas tributadas pelo Lucro Presumido e Lucro Real. O IRRF exclusivo/definitivo,
embora alcance o rendimento em vez da renda — afinal, alcanca a receita, sem qualquer
contraposi¢gdo com despesas —, 0 faz por um imperativo de praticidade, por vezes denominada
praticabilidade.

A esse respeito, faz-se referéncia ao magistério de ISABEL ABREU MACHADO
DERZI,% para quem a praticidade é um principio técnico — difere, pois, dos principios éticos
ou valorativos, tais como a igualdade, a seguranca juridica e a capacidade contributiva —, que
busca a execucdo simplificada, econémica e viavel da lei. Ainda, REGINA HELENA
COSTA>® defende que a praticabilidade é um principio mandatério para que os agentes
publicos interpretem e apliquem as regras tributarias. Ademais, MARY ELBE QUEIROZ5%
destaca como o IRRF serve em favor do principio da praticabilidade: a) simplifica, agiliza e
barateia a arrecadacéo; b) facilita a identificacdo do tipo de rendimento e da aliquota aplicavel;
c) permite controlar o cumprimento de deveres instrumentais; d) facilita a identificacdo dos
beneficiarios; €) reduz o nimero de contribuintes sujeitos a fiscalizacdo; f) reduz a demanda
por pessoal para a consecucdo da fiscalizagdo; g) combate a sonegagcdo mediante o

direcionamento da responsabilidade para as fontes pagadoras, que existem em menor nimero

33 Ibidem.

3% QUEIROZ, Luis Cesar Souza de. Imposto sobre a renda: requisitos para uma tributacéo constitucional.
Rio de Janeiro: Forense, 1996, p. 298 e ss.
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do que os beneficiarios; e h) equaciona o caixa necessario para financiar o Estado e a renda que
é periodicamente recebida pelos beneficiarios.

Entende-se que, para evitar discussbes sobre a ponderagdo dos principios
constitucionais — de um lado, praticabilidade; de outro lado, generalidade, universalidade e
progressividade —, o ideal seria que o contribuinte, especialmente o residente no Brasil, pudesse
optar entre o IRRF antecipacdo e o IRRF exclusivo/definitivo, sendo essa op¢do manifestada

por ocasido do ajuste.

3.2.3 Ainconstitucionalidade do IRRF para cotistas minoritarios dissidentes

Recordando, a CVM admitiu que os cotistas, por maioria, deliberassem em assembleia
pelo retorno ao FII dos rendimentos distribuidos. Segundo a CVM, esse procedimento ndo seria
vedado, mas, pelo contrério, teria sido ventilado na Exposi¢do de Motivos n. 834-A, ao prever
que “o Projeto ndo obsta que os valores distribuidos permanecam aplicados, pelo beneficiario,
no proprio fundo”.3*° Seria, assim, garantida a liquidez do FII.

Ora, se a maioria dos cotistas de um FIlI pode deliberar em assembleia pelo nao
recebimento dos lucros apurados, o direito de a minoria dos cotistas receber esses lucros ficara
prejudicado. Para os cotistas dissidentes restara apenas a expectativa sobre os lucros, a qual
nasce por ocasido da distribui¢do semestral obrigatéria, quando os lucros sao creditados em seu
favor. Os Oficios-Circulares n. 1/14 e n. 1/15, ao garantirem o direito dos cotistas aos
rendimentos e permitirem que seja diferido o efetivo pagamento desses rendimentos, abre
precedente para a situagdo do cotista que “ganha, mas ndo leva”, pois embora tenha o direito
ndo recebe 0s rendimentos.

Né&o se quer com isso afirmar que a CVM ndo deveria admitir a deliberacdo da maioria
dos cotistas pela retencéo dos lucros distribuidos pelo FIl. Pelo contrario, essa deliberacdo esta
consentanea ao bom funcionamento dos Fll, sob pena de chamada de capital acompanhada de
burocracias e custos desnecessarios. Todavia, parece incoerente que a CVM, de um lado,
permita que os cotistas em maioria deliberem o néo recebimento dos lucros distribuidos pelo
Fll e, de outro lado, afirme que suas orientacGes se destinam a protecao de todos os cotistas —
afinal, os cotistas minoritarios dissidentes ndo terdo assegurado o efetivo recebimento dos

valores.

340 BRASIL. Exposicéo de Motivos n. 834-A/MF, opus citatum.
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As criticas as orientacfes da CVM ndo se esgotam nos efeitos regulatorios, mas
avancam para os efeitos tributarios. Do ponto de vista tributario, os rendimentos distribuidos
pelos FII podem ser tributados ou isentos de IRRF. Em regra, os lucros distribuidos pelo Fll
sujeitam-se a incidéncia de 20% de IRRF. Excepcionalmente, essa distribuicdo de lucros pelo
FIl é isenta de IR, desde que cumpridas condicGes legais (as cotas do FII devem ser negociadas
exclusivamente em bolsas de valores ou no mercado de balcdo organizado; o FIl deve ter no
minimo 50 cotistas; e o cotista deve ser pessoa fisica com menos de 10% das cotas ou até 10%
dos rendimentos).

Tendo em mente a regra da tributagéo, observa-se que o IRRF incide no exato momento
da distribuicdo dos lucros. E dizer, o Fll distribui seus lucros e, automaticamente, procede com
a retencao do IRRF sobre os rendimentos atribuidos aos cotistas. Porém, sera que a distribuicédo
de lucros é fato suficiente para gerar o dever de reter o IRRF sobre todo o rendimento
distribuido?

Vale refletir sobre a situacdo de um cotista minoritario vencido em assembleia pela
maioria que deliberou pelo ndo recebimento dos rendimentos. A cada semestre, por ocasido da
distribuicdo dos lucros pelo FlI, esse cotista tera para si um crédito contabil de rendimentos.
Contudo, seria esse crédito contabil acompanhado pela aquisicao de disponibilidade juridica ou
econdmica sobre o rendimento? Entende-se que ndo.

A inocorréncia do fato gerador de IRRF é verificavel quando o cotista minoritario
dissidente se vé& na seguinte situacdo: a) ndo recebe caixa; b) ndo adquire o controle sobre a
destinacdo dos seus rendimentos, pois € vencido pela maioria que deliberou pelo néo
recebimento dos rendimentos; c) durante o prazo de duracdo do Fll, ndo pode resgatar as cotas
a fim de cobrar esses rendimentos do FllI, pois o FIl é sempre um fundo fechado, cujas cotas
ndo podem ser resgatadas durante o prazo de duracdo do fundo; d) somente no momento da
liquidacdo pelo término do prazo de duragdo do FII, podera cobrar esses rendimentos do FlI; €)
sendo o FIlI uma aplicagdo de renda variavel, assim entendida a aplicacdo cujo retorno
financeiro ndo seja determinado ou determinavel, € possivel que o cotista jamais receba
fisicamente o rendimento que lhe foi contabilmente creditado e antecipadamente tributado; e f)
se 0 cotista minoritario dissidente for pessoa fisica, 0 argumento € ainda mais forte, pois para a
pessoa fisica vige a regra do regime de caixa, que condiciona a tributacdo ao recebimento do
rendimento, o que ndo ocorre por fato alheio a vontade do cotista, afinal a maioria dos cotistas
tem o poder de decidir que todos os cotistas, inclusive o minoritario dissidente, ndo receberdo

0s rendimentos.
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Conforme o artigo 43 do Cddigo Tributario Nacional, o IRRF “tem como fato gerador
a aquisicao da disponibilidade econémica ou juridica sobre a renda e proventos de qualquer
natureza”. Tratando-se de fato licito, a interpretagdo dominante na doutrina®*>%2 é a de que, de
um lado, a disponibilidade juridica se da quando o beneficiario adquire o direito definitivo e
incondicional de exigir o rendimento da fonte pagadora (direito ao recebimento) e, de outro
lado, a disponibilidade econémica se verifica quando o beneficirio adquire, além do referido
direito, o controle sobre a destinacdo do rendimento (recebimento implicito ou indireto) ou o
efetivo caixa (recebimento fisico).

Ora, o cotista minoritario dissidente do FIl ndo incorre em nenhum desses fatos
geradores do IRRF. N&o hé disponibilidade juridica porque, embora haja um crédito contabil
na distribuicdo semestral, o rendimento ndo pode ser exigido do FII, nem no periodo corrente
em que a maioria deliberou pelo ndo recebimento do rendimento, nem nos periodos
subsequentes em que o resgate de cotas e a cobranca do rendimento estdo condicionados ao
evento de liquidacdo por ocasido do término do prazo de duragdo do FIl. Igualmente, ndo ha
disponibilidade econdmica, afinal o cotista minoritario dissidente, além de ndo receber
fisicamente o rendimento, ndo tem o controle sobre a destinacdo desse rendimento. Por falta de
disponibilidade econémica ou juridica sobre o rendimento, os cotistas minoritérios dissidentes
ndo deveriam sofrer a incidéncia de IRRF.

MARY ELBE QUEIROZ*® ensina que “disponibilidade” ¢ o poder de destinacio livre
e imediata da renda, em contraposicdo ao poder meramente potencial. A posse de numerario,
que para grande parte da doutrina é a disponibilidade econémica, para a autora é a
disponibilidade financeira, aplicavel exclusivamente para pessoas fisicas, consoante o regime
de caixa. O racional da autora corrobora com a concluséo de que o cotista minoritario dissidente
ndo adquire a disponibilidade econdmica da renda, afinal, ndo tem o poder de destinacéo livre
e imediata da renda, sendo refém da deliberacdo da maioria pelo ndo recebimento dos lucros do
FIlI.

%41 POLIZELLL, Victor Borges. O principio da realizacdo da renda e sua aplicacdo no imposto de renda das
pessoas juridicas. Sdo Paulo: Dissertacdo de Mestrado pela Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo,
2009, pp. 206 e ss.

%42 ABE, Cesar Henrique Shogi. Disponibilidade econémica da renda. Revista de Direito Tributario Atual. S&o
Paulo: Dialética, v. 21, 2007, pp. 191-210.

543 QUEIROZ, Mary Elbe. Imposto sobre a renda e proventos de qualquer natureza. Barueri: Manole, 2004,
p. 72.
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RICARDO MARIZ DE OLIVEIRA> distingue fatos licitos e ilicitos. Para fatos licitos,
o fato gerador do IR é sempre a disponibilidade juridica, sendo irrelevante o recebimento do
dinheiro. Ja para fatos ilicitos, o fato gerador do IR é a disponibilidade econémica, pois ndo ha
direito, mas ha mero recebimento do dinheiro. E de se supor que essa distingdo tenha em mente
uma pessoa juridica sujeita ao regime de competéncia para fins contabeis e tributérios. De outro
modo, se 0 autor tivesse em mente uma pessoa fisica ou uma pessoa juridica optante pelo Lucro
Presumido em regime de caixa, seria imperioso concluir que sé incorreria no fato gerador do
IR quando controlasse ou efetivamente recebesse o dinheiro.

BRANDAO MACHADO®® entende dispensavel a expressdo “disponibilidade
econdmica e juridica”, a qual teria sido inspirada no Direito Tributario alemdo que da maior
relevancia ao aspecto econdmico do que ao aspecto juridico na definicdo das hipoteses de
incidéncia tributéria, mas que ndo teria sentido para o Direito Tributario brasileiro que prestigia
0 acréscimo de direitos. Em que pese a relevancia desse apontamento histérico do autor, fato é
que a legislagdo brasileira positivou a expressao “disponibilidade econdmica e juridica” e, ndo
havendo palavras inuteis na lei, cabe ao intérprete extrair o sentido pretendido a luz dos valores
sociais vigentes e da realidade fatica que se apresente. Dai que “disponibilidade econdmica”
esta associada ao controle ou efetivo recebimento do caixa, ao passo que “disponibilidade
juridica” guarda relagdo com poder de exigir o caixa. No caso do cotista dissidente, o poder de
exigir o caixa do FIl ndo se d& nem na distribuicdo dos lucros, nem na deliberacdo da
assembleia, nem durante o prazo de duracdo do fundo. Esse poder sé se verifica se a assembleia
deliberar pelo pagamento do caixa e por ocasido do resgate de cotas na liquidacao do FII.

LUCIANO AMARO®® sustenta que a expressdo “disponibilidade econdmica ou
juridica” serve apenas para causar confusdo, pois a bem da verdade o IR incide no momento
em que riqueza nova se integra ao patrimonio do contribuinte. Esse argumento é especialmente
relevante no caso que ora se discute. Os lucros do FII se integram ao patrimonio das pessoas
fisicas depois que ocorre, cumulativamente, a distribuicdo e o controle ou o efetivo

recebimento.

%44 OLIVEIRA, Ricardo Mariz. Principios fundamentais do imposto de renda. In. Direito Tributario — Estudos
em Homenagem a Branddo Machado. S&o Paulo: Dialética, 1998, p. 197 e ss.

%5 MACHADO, Brand&o. Breve exame critico do art. 43 do CTN. In. Imposto de renda — Conceitos, principios
e comentarios. Coord. MARTINS, Ives Gandra da Silva. Sdo Paulo: Altas 1996, p. 101.

546 AMARO, Luciano. Imposto sobre a renda e proventos de qualquer natureza. In. O fato gerador do imposto
sobre a renda e proventos de qualquer natureza. Coord. MARTINS, Ives Gandra da Silva. Sdo Paulo: Centro de
estudos de extensdo universitéaria e resenha tributéria, 1986, p. 388 e ss.
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RUBENS GOMES DE SOUSA>* sugere uma postura simplificadora, tal que o IR s6
deveria incidir sobre a disponibilidade econdmica da renda. Seguindo essa sugestéo, o resultado
final deveria ser a tributacdo condicionada ao controle ou efetivo recebimento pelo cotista dos
lucros auferidos pelo FIl. E exatamente aquilo que aqui se defende, é dizer, ndo basta a mera
distribuicéo, ocasionalmente acompanhada do crédito contéabil dos lucros em favor dos cotistas,
mas é necessario o efetivo pagamento para ensejar a tributacdo, especialmente no caso de
pessoas fisicas cotistas.

ALCIDES JORGE COSTA®® confirma a redagdo do art. 43 do Codigo Tributario
Nacional, ao defender que o IR incida tanto na disponibilidade econdmica quanto na
disponibilidade juridica. Embora ambas a formas de aquisicdo da disponibilidade da renda
possam ensejar a incidéncia de IR, a conclusdo sobre 0 momento da tributacdo depende do
beneficiario. Por exemplo, a distribuicdo de lucros pelo FllI enseja um crédito contabil de
rendimentos em favor dos cotistas. Todavia, se a assembleia deliberar pela retencdo desses
rendimentos, os cotistas ndo adquirirdo nem a disponibilidade juridica sobre a renda (afinal,
ndo poderdo cobrar do FIl o pagamento desses rendimentos, inclusive porque o FIl é sempre
um fundo fechado, assim entendido aquele que ndo admite resgate de cotas durante o prazo de
duracéo do fundo) nem a disponibilidade econdmica sobre a renda (afinal, n&o teréo o controle
nem receber&o o caixa).

LUIS EDUARDO SCHOUERI®* entende ser irrelevante a discussdo sobre se um
fendmeno é econémico ou juridico, pois qualquer fendmeno regrado em lei € juridico. Dai se
entende que o fendbmeno da distribuicdo de lucros pelo FlI s6 deve ser tributado se para cada
cotista representar a aquisicdo da disponibilidade econémica ou juridica da renda. Fato é que
os cotistas de FlI, em sua esmagadora maioria, sdo pessoas fisicas. Ou seja, a distribui¢do de
lucros s deveria ser tributada quando acompanhada do controle ou do efetivo recebimento do

caixa pela pessoa fisica.

%47 SOUSA, Robens Gomes de. A evolucéo do conceito de rendimento tributavel. In. Revista de Direito Plblico,
v. 14, p. 339 e ss., apud COSTA, Alcides Jorge. Conceito de renda tributavel. In. Estudos sobre o imposto de
renda (em memoria de Henry Tilbery). Coord. MARTINS, Ives Gandra da Silva. Sdo Paulo: Resenha Tributaria,
jul/94, p. 20.

548 COSTA, Alcides Jorge. Conceito de renda tributavel. In. Estudos sobre o imposto de renda (em memédria de
Henry Tilbery). Coord. MARTINS, Ives Gandra da Silva. Sdo Paulo: Resenha Tributaria, jul/94, p. 20.

549 SCHOUERI, Luis Eduardo. O mito do Lucro Real na passagem da disponibilidade juridica para a
disponibilidade econémica. In. Controvérsias Juridico-Contabeis (Aproximagdes e Distanciamentos). Coord.
MOSQUERA, Roberto Quiroga; e LOPES, Alexsandro Broedel. Sdo Paulo: Dialética, 2010, p. 245 e ss.
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Divergindo da maioria doutrinéria, h4 autores que sustentam haver fato gerador do IRRF
sobre meras entradas de caixa. HENRY TILBERY®* defende que meros fluxos financeiros
seriam tributaveis pelo IR. GILBERTO ULHOA CANTO®! argumenta que quaisquer entradas
configurariam renda passivel de tributacdo. Em que pese a relevancia dessas manifestacdes,
entende-se que a disponibilidade financeira ndo se confunde com a disponibilidade econdmico
ou juridica e, por conseguinte, meros fluxos de recursos ndo configuram renda tributavel, tais
como reembolsos e fatos permutativos que ndo representam qualquer incremento patrimonial.

Também divergindo da maioria doutrinaria, ha autores que defendem, para o contexto
de outros paises, a tributacio da renda ndo realizada. KEVIN HOLMES®? entende que a
tributacdo independe da realizacdo da renda, pois alcanca o acréscimo patrimonial virtual ou
potencial, assim entendida renda que seria auferida se o bem ou direito fosse alienado no
mercado. Naturalmente, essa posi¢cdo deve ser conhecida, mas ndo pode ser transposta para a
realidade brasileira, tendo nosso legislador consagrado a realizagdo — ainda que nao econémica,
ao menos juridica — como fato gerador do IRRF. Ganhos de detencdo ndo devem ser admitidos
como renda ou proventos de qualquer natureza, justamente porque refletem meras varia¢ées do
preco de um ativo, sem que impliqguem efetivo acréscimo patrimonial. A incerteza sobre o
rendimento é fato notavel contra a tributacdo semestral no nivel do Fll, pois a materialidade
tributada é mera expectativa de renda, a qual pode nédo se confirmar.

VICTOR BORGES POLIZELLI®2 entende haver um grau de indeterminacéo do termo
“renda” empregado no texto constitucional, cabendo ao legislador conceituar a renda a cada
momento historico. Em outras palavras, o autor vé dificuldades em justificar a existéncia no
texto constitucional de um conceito de renda com limites muito especificos e definitivos
decorrentes da aplicacdo em abstrato de principios constitucionais. Em vez disso, 0 autor adota
a posicao de que ha uma noc¢ao constitucional de renda, inspirada nos seguintes principios: a)
renda liquida, pois a renda é o acréscimo patrimonial ap6s a deducéo de dispéndios; b) apuracéao

periddica, pois a renda é a diferenca positiva entre a posi¢do patrimonial entre um termo final

%0 TILBERY, Henry. Comentarios aos artigos 43 a 45 do Codigo Tributario Nacional. In. Comentérios ao
Cadigo Tributario Nacional: volume I. Coord. MARTINS, Ives Gandra da Silva. Sdo Paulo: Saraiva, 32 ed., 2002,
p. 328 e ss.

%1 CANTO, Gilberto Ulhda. A aquisicdo da disponibilidade e o acréscimo patrimonial no imposto sobre a
renda. In. Imposto de renda — Conceitos, principios e comentarios. MARTINS, Ives Gandra da Silva. (coord.).
Séo Paulo: Atlas, 1996, p. 38 e ss.

%2 HOLMES, Kevin. The concept of income — A multidisciplinary analysis. Amsterdam: IBFD Publications
BV, Doctoral Series 1 — Academic Council, feb/00.

553 POLIZELLLI, Victor Borges. O principio da realizacdo da renda e sua aplica¢do no imposto de renda das
pessoas juridicas, opus citatum, p. 79.
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e um termo inicial; e ¢) monetarizacdo, pois a renda é um fato objetivamente observével e
facilmente mensuravel.

Especificamente, o autor®*

vé dificuldades em negar que a renda referida no texto
constitucional poderia incluir ingressos que ndo geram acréscimo patrimonial, também
denominados ganhos de detencdo, assim entendidas as variagdes positivas de um ativo em
resultado da variagcdo no seu preco. Para o autor, a ado¢do de uma nogdo ampla de renda que
alcance os ganhos oriundos da valorizacdo, embora enfrente restricdes quanto a iliquidez e a
dificuldade de valoracdo da renda, pode corrigir distor¢des como o efeito de acumulacéo e trava,
também denominado lock-in effect, que, além de aumentar a complexidade da tributacéo,
potencialmente viola a igualdade e a distribuicéo de riquezas.>®

Entende-se que o autor alcanca essas conclusdes tendo em vista as pessoas juridicas
contribuintes, ndo as pessoas fisicas. Veem-se dificuldades para transpor essas conclusdes ao
caso especifico da pessoa fisica que seja cotista minoritaria dissidente de um FIl. Ainda que
seja possivel a valoracdo do rendimento sem custos adicionais (afinal, a informacdo esta
disponivel para o Fll, cujos lucros foram apurados/distribuidos ainda que ndo tenham sido
pagos), entende-se que iliquidez torna inconstitucional a incidéncia do IRRF sobre rendimento
que ndo seja pago (sendo o FIl um fundo fechado, o cotista vencido ndo podera pedir o resgate
de cotas nem exigir 0 pagamento do rendimento, nisso diferindo da situacdo dos fundos abertos
em que se verifica 0 come-cotas).

Alguém poderia tentar defender posi¢do contraria com base no Recurso Extraordinario
n. 172.058-1/SC.>® Recordando, em 1995 o Supremo Tribunal Federal foi instado a se
manifestar sobre a constitucionalidade do art. 35 da Lei n. 7.713/88, o qual previa que 0 s6cio
cotista, o acionista ou o titular da empresa individual estava sujeito a incidéncia de 8% de IRRF
sobre o lucro liquido apurado pelas pessoas juridicas na data do encerramento do periodo-base.
A duavida que se tinha era se a mera apuracdo do lucro liquido pelas pessoas juridicas
configuraria, ou ndo, a disponibilidade econdmica ou juridica desse lucro para os scios.>’

O entendimento firmado pelo plenario foi de que a incidéncia do IRRF é: a)
constitucional para o sdcio cotista, exceto quando o lucro liquido possa ser destinado para

finalidade diversa da distribuicio sem o assentimento de cada s6cio;>*® b) inconstitucional para

534 Ibidem, p. 236.

55 Ibidem, p. 43.

356 BRASIL. Recurso Extraordinario n. 172.058-1/SC, Tribunal Pleno, Rel. Min. Marco Aurélio, julgamento
em 30/06/95, publicagcdo em 13/10/95.

557 Ibidem, p. 4.

538 Ibidem, p. 15.
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0 acionista, pois a simples apuracao do lucro liquido na data do encerramento do periodo-base
ndo representa disponibilidade econdmica ou juridica;>° e c) constitucional para o titular de
empresa individual, pois, apurado o lucro liquido, a destinacdo fica ao sabor de manifestacao
de vontade Unica do titular, o que demonstra a disponibilidade juridica.>®°

Baseado nesse precedente, alguém poderia sustentar que a prévia distribuicéo dos lucros
pelo FIl tornaria constitucional a incidéncia de IRRF sobre os rendimentos dos cotistas do FlI.
Porém, a bem da verdade, a distribuicdo de lucros pelo FIlI ndo implica aquisicdo de
disponibilidade, quer econdmica ou juridica, pelo cotista minoritario dissidente sobre os
rendimentos. Isso porque, diferentemente das pessoas juridicas, o FII ndo pode ser a qualquer
momento obrigado pelo cotista a pagar os rendimentos creditados, pois € um fundo fechado,
que s6 admite o resgate de cotas por ocasido da liquidacdo ao término do prazo de duracdo do
FII.

O art. 1°, paréagrafo Unico, do Projeto de Lei n. 2.204/91 previa que o FII seria
constituido sob a forma aberta, quando admitisse o resgate de cotas, ou fechada, quando o néo
admitisse. Caberia @ CVM regulamentar as condicdes e os prazos em que o FIl poderia se
caracterizar sob uma das duas formas. Porém, por ocasido da conversdo do Projeto de Lei n.
2.204/91 na Lei n. 8.668/93, o legislador ordinario expressamente restringiu o FlIl a forma de
condominio fechado, inadmitindo a forma de condominio aberto.

A responsabilidade pelo cumprimento das obrigacdes tributarias, inclusive acessorias,
é do administrador do FII, conforme o art. 4° da Lei n. 9.779/99. Além disso, a responsabilidade
por reter e recolher o IRRF é do administrador do FIl ou da instituicdo que intermediar recursos
por conta e ordem dos seus clientes para a aplicacdo em fundos de investimento administrados
por outra instituicdo, de acordo com o art. 17 da Instrucdo Normativa RFB n. 1.585/15.

Essas instituicOes ja sdo obrigadas a ter o controle sobre os cotistas do FII. A instituicdo
intermediadora deve manter um sistema de registro e controle, em meio magnético, que permita
a identificacdo de cada cliente e a dos elementos necessarios a apuracdo dos tributos por eles
devidos. O administrador deve receber da instituicdo intermediadora informagoes
individualizadas por cliente, tais como valor das aplicagOes e dos resgates, bem como o valor
dos tributos retidos, nos termos do artigo 17, §81°, da Instru¢cdo Normativa RFB n. 1.585/15.

Esse fato indica que a distingdo do tratamento conforme o cotista — ndo incidéncia de

IRRF sobre os rendimentos distribuidos e ndo recebidos por cotistas minoritarios dissidentes

359 Ibidem, pp. 11-12.
360 Ibidem, pp. 15-16.
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versus incidéncia no caso de cotistas majoritarios ou que tenham anuido ao ndo recebimento —
ndo representaria 6nus inexequivel para os administradores e as institui¢cbes intermediadoras,
0s quais ja detém as informacdes sobre os cotistas e suas aplicacGes.

Portanto, entende-se que a mera distribuicdo de lucros pelo FII nem sempre enseja para
0s cotista a aquisicdo disponibilidade econémica ou juridica da renda. No caso de um FII detido
por um sO cotista, € certo que a distribuicdo enseja a aquisicao da disponibilidade juridica ou
econbmica sobre a renda, pois esse unico cotista tem o poder de controlar a destinacdo dos
lucros distribuidos — se retencdo ou pagamento. Outro € o caso de um FII detido por dezenas,
centenas ou milhares de cotistas, quando entdo a mera distribuicdo sé enseja a aquisicdo da
disponibilidade juridica ou econdmica da renda se acompanhada da deliberagdo da assembleia
pelo efetivo pagamento. De outro modo, se a assembleia delibera pela retencdo dos lucros
distribuidos, o cotista minoritario dissidente ndo tem o poder de dispor da forma que melhor

Ihe aprouver dos lucros distribuidos pelo FlI e, portanto, ndo deveria ser tributado pelo IRRF.

3.2.4 Os limites da isen¢do na distribuicdo de lucros pelo FII

Em 2005, foi publicada a Medida Proviséria n. 255/05,%%! cuja redagdo original nio
tratava dos FIl. A Camara dos Deputados, ao apreciar a matéria, apresentou o Projeto de Lei de
Conversdo n. 25/05,%%? que tampouco versava sobre os FIl. O Senado Federal, ao seu turno, ao
apreciar a matéria, apresentou o Projeto de Lei de Converséo n. 28/05,°%2 que incluiu uma série
de matérias, dentre elas a isencdo de IRRF para rendimentos distribuidos pelos FII mediante o
cumprimento de determinadas condicdes.

Essa atividade legislativa deu origem ao art. 125 da Lei n. 11.196/05,°%* que inseriu o
inciso Il e o paragrafo Gnico no art. 3° da Lei n. 11.033/04, o qual passou a isentar de IRRF,
na fonte e na declaragédo de ajuste anual das pessoas fisicas, os rendimentos distribuidos por

FIl, se cumpridos trés requisitos: a) as cotas do FIl devem ser admitidas & negociagdo

561 BRASIL. Medida Proviséria n. 255, de 1° de julho de 2005. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/cciv
il 03/ At02004-2006/2005/Mpv/255.htm>. Acesso em: 22 jun. 2022.

%62 BRASIL. Parecer proferido em Plenario ao Substitutivo do Senado Federal ao Projeto de Lei de
Converséo n. 25, de 2005. Disponivel em: <https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/prop_mostrarintegra?co
dteor=351999&filename=PSS+1+MPV25505+%3D%3E+MPV+255/2005>. Acesso em: 18 jun. 2021.

563 BRASIL. Projeto de Lei de Convers&o n. 28, de 2005. Disponivel em: <https://www.camara.leg.br/proposico
esWeb/prop_mostrarintegra?codteor=351710&filename=PLV+28/2005+%3D%3E+MPV+255/2005>.  Acesso
em: 18 jun. 2021.

364 BRASIL. Lei n. 11.196, de 21 de novembro de 2005, opus citatum, art. 125.
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exclusivamente em bolsas de valores ou no mercado de balcdo organizado; b) o FIl deve
possuir, no minimo, 50 cotistas; e ) o cotista deve ser pessoa fisica com menos de 10% das
cotas emitidas pelo FlI e até 10% do total dos rendimentos auferidos pelo FlI.

A legislacdo nao fornece maior detalhamento sobre essas trés condicbes, o que faz
suscitarem davidas e excessos, pelos contribuintes e pelas autoridades fiscais.

Ao exigir que as cotas do FIl sejam admitidas a negociacdo exclusivamente em bolsa
ou mercado de balcdo organizado, estaria a norma vedando a colocacdo de cotas de modo
privado e, consequentemente, exigindo a captacéo de recursos de forma pablica?

Entende-se que as cotas dos FIl sdo necessariamente ofertadas ao publico, pois o art. 1°
da Lei n. 8.668/93 deixa expresso que os FII se caracterizam pela “comunhdo de recursos
captados por meio do Sistema de Distribuicdo de Valores Mobiliarios, na forma da Lei n.
6.385/76, destinados a aplicacdo em empreendimentos imobilidrios”. A CVM tem
manifestacdo expressa no sentido de que um FII cujas cotas sejam colocadas exclusivamente
de modo privado seria um condominio ndo regulado, assim entendido o condominio para o qual
a CVM ndo poderia conceder registro.®®® Ainda segundo a CVM, nada impediria que o
administrador deixasse de realizar esforco de venda de cotas do FlI, contanto que o registro
fosse analisado e concedido como se tal esforco fosse efetivamente realizado.

A oferta pablica deveria ser ampla ou poderia ser com esforcos restritos? Considera-se
que a oferta publica pode ser ampla ou com esforcos restritos. A oferta 400, regulada pela
Instrucido CVM n. 400/03,%%¢ ¢ a oferta publica de valores mobiliarios para todo tipo de
investidor, exigindo a elaboracdo de um prospecto. Ja a oferta 476, sujeita a Instru¢cdo CVM n.
476/09,% ¢ a oferta publica restrita a investidores profissionais, sendo mais simples, rapida e
barata quando comparada com a oferta 400, especialmente porque dispensa a elaboracéo de
prospecto. Uma oferta 476 é suficiente que um FI1 tenha no minimo 50 cotistas, pois, nas ofertas
publicas distribuidas com esforgos restritos, os valores mobiliarios ofertados devem ser
subscritos ou adquiridos por no maximo 50 investidores profissionais, conforme o art. 3°, inciso
Il, da Instrucdo CVM n. 476/09. As ofertas 400 e 476 s&o aplicaveis para ofertas publicas

iniciais (IPO) e secundarias (follow on).

65 BRASIL. Processo CVM/RJ n. 2005/2345. Rel. Presidente Marcelo Fernandez Trindade. Disponivel em:
<http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0002/4755-0.pdf>. Acesso em: 18 jun. 2021.

566 BRASIL. Instrugdo CVM n. 400, de 29 de dezembro de 2003. Disponivel em: <http://conteudo.cvm.gov.br/le
gislacao/instrucoes/inst400.html>. Acesso em: 18 jun. 2021.

567 BRASIL. Instrugdo CVM n. 476, de 16 de janeiro de 2009. Disponivel em: <http://conteudo.cvm.gov.br/legis
lacao/instrucoes/inst476.html>. Acesso em: 18 jun. 2021.
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Consoante o art. 9°-A da Instrucdo CVM n. 539/13, consideram-se investidores
profissionais: a) instituicdes financeiras e demais instituicbes autorizadas a funcionar pelo
Bacen; b) companhias seguradoras e sociedades de capitalizacdo; c) entidades abertas e
fechadas de previdéncia complementar; d) pessoas naturais ou juridicas que possuam
investimentos financeiros em valor superior a R$ 10 milhdes; €) fundos de investimento; f)
clubes de investimento geridos por administrador autorizado pela CVM; g) agentes autdbnomos
de investimento, administradores de carteira, analistas e consultores de valores mobiliarios
autorizados pela CVM; e h) investidores ndo residentes.>®

A escrituracdo pode ser mantida com a administradora ou necessariamente precisa ser
realizada pela bolsa ou pelo balc&o organizado? Considera-se que a escrituragéo das cotas pode
ser mantida com a administradora, sem que isso macule o cumprimento da condi¢éo de que as
cotas do FIl sejam admitidas a negociacdo exclusivamente em bolsa ou mercado de balcéo
organizado. Elementos subsidiérios devem ser considerados. Forte indicio de cumprimento do
requisito legal é o informe trimestral segundo o qual o mercado de negociacdo das cotas do FlI
¢ “Bolsa e MBO”, ndo sendo “MB nao organizado”. Outro importante indicio de aderéncia a
condicdo legal é o regulamento que preveja que as cotas do FIlI poderdo ser negociadas
exclusivamente no mercado de balcdo organizado ou em bolsa. Dessa feita, entende-se que, por
si s6, a manutencdo da escrituracdo com a administradora ndo impede que as cotas do FIl sejam
admitidas a negociacdo exclusivamente em bolsa ou mercado de balcdo organizado.

E possivel previamente negociar as cotas de um Fll e posteriormente registrar essa
operacdo no mercado de balcdo organizado? Operagdes previamente realizadas podem ser
registradas no mercado de balcdo organizado, dispensada a participacdo de intermediarios
integrantes do Sistema de Distribuicdo de Valores Mobiliarios, a teor dos arts. 92 e 93 da
Instrucdo CVM n. 461/07.5%° Entretanto, essas condicdes especificas parecem inaplicaveis ao
FIl, que é uma comunhdo de recursos captados por meio do Sistema de Distribuicdo de Valores
Mobiliarios, de acordo com o art. 1° da Lei n. 8.668/93. Por essa razdo, o FIl parece
incompativel com a pratica observada em outros ativos de prévia negociacdo e posterior registro
em mercado de balcdo organizado.

As cotas podem prever direitos diversos ao recebimento de rendimentos do FII (por

exemplo, um cotista com menos de 10% das cotas pode ter direito ao recebimento de mais de

568 BRASIL. Instrucdo CVM n. 539, de 13 de novembro de 2013. Disponivel em: <http://conteudo.cvm.gov.br/I
egislacao/instrucoes/inst539.html>. Acesso em: 18 de jun. 2021.

569 BRASIL. Instrucdo CVM n. 461, de 23 de outubro de 2007. Disponivel em: <https://conteudo.cvm.gov.br/le
gislacao/instrucoes/inst461.html>. Acesso em: 25 jun. 2022.
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10% dos rendimentos do FI1)? Sim, pois o art. 55, inciso V, da Instru¢do CVM n. 472/08 admite
que o FII destinado exclusivamente a investidores qualificados preveja a existéncia de cotas
com direitos ou caracteristicas especiais quanto a ordem de preferéncia no pagamento dos
rendimentos periodicos, no reembolso de seu valor ou no pagamento do saldo de liquidacéo do
fundo.

Caso o cotista original institua usufruto sobre as cotas do FIl em favor de terceiro, quem
deve ser considerado para efeitos de se definir a isencdo ou tributacao do rendimento distribuido
pelo FII: o nu-proprietario ou o usufrutuario?

Entende-se que as caracteristicas do usufrutudrio sejam definidoras do tratamento
tributério dos rendimentos distribuidos pelo FIl. Nesse sentido, a Solucdo de Consulta Cosit n.
38/18°7° analisou o tratamento tributario dos dividendos pagos ao usufrutuario das agbes de
uma sociedade andnima de capital fechado, tendo concluido que o tratamento tributario varia
conforme o beneficiario (que deixa de ser o proprietario e passa a ser o usufrutuario) e a natureza
juridica do rendimento (dividendo, juros sobre capital préprio, ganho de capital, ou outro).
Similarmente, a Solucéo de Consulta Cosit n. 137/20°"* analisou o tratamento tributario dos
juros sobre capital proprio pagos ao usufrutuario das cotas de uma sociedade limitada cuja
principal atividade era a locacdo de imoveis prdprios, tendo concluido que se preserva a
natureza primaria do rendimento, que passa a ser tributado de acordo com as caracteristicas do
usufrutuario. O Projeto de Lei n. 2.337/21, embora ainda esteja em tramitacdo, corrobora o
entendimento de que as caracteristicas do usufrutuario definem o tratamento tributario do
rendimento pago pelos fundos de investimento fechados, conforme se verifica nos arts. 36, 84°
e 37, §4°, da versdo original apresentada pela Camara dos Deputados em 25/06/21,°"% bem como
nos arts. 30, §6° e 31, §3°, da versio enviada ao Senado Federal em 08/09/21.57

Os 50 cotistas podem ser familiares, inclusive menores de idade? A legislacdo ndo veda
que familiares, inclusive menores de idade, formem os 50 cotistas minimos exigidos para a
isencdo de IRRF e IR sobre distribuicdo de lucros pelo FIl. Diante do siléncio legislativo, ndo
se deve enxergar vedacdo onde ndo ha.

Tratando de matéria diversa, o art. 2° da Lei n. 9.779/99 demonstra que o legislador,

quando quis, fez expressa referéncias as pessoas ligadas, cujas cotas deveriam ser computadas

70 BRASIL. Solugiio de Consulta Cosit n. 38, de 27 de marg¢o de 2018. Disponivel em: <http://normas.receita.fa
zenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?visao=anotado&idAto=91740>. Acesso em: 18 jun. 2022.

57l BRASIL. Solugiio de Consulta Cosit n. 137, de 08 de dezembro de 2020. Disponivel em: <http://normas.recei
ta.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?visao=anotado&id Ato=114728>. Acesso em: 18 jun. 2022.

572 BRASIL. Projeto de Lei n. 2.337, de 25 de junho de 2021, opus citatum, arts. 36, 84° e 37, §4°.

573 BRASIL. Projeto de Lei n. 2.337, de 08 de setembro de 2021, opus citatum, arts. 30, §6° e 31, 8§3°.
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em conjunto com as do cotista, para fins de teste da equiparacdo do Fll as pessoas juridicas. De
igual modo, o legislador poderia ter estabelecido limites a composi¢cdo minima de 50 cotistas
do FII. Ao redigir o art. 3°, paragrafo Unico, inciso I, da Lei n. 11.033/04, silenciando sobre
guem poderia compor o minimo de 50 cotistas do Fll, o legislador optou por néo restringir a
qualidade desses cotistas, admitindo que sejam quem forem, inclusive familiares ou menores
de idade devidamente representados.

A legislacdo tributéria brasileira ndo tem uma norma geral antiabuso, assim entendida a
norma que autorize o intérprete a combater a exploracdo do texto da lei em prejuizo de sua
finalidade. As trés tentativas de introducéo de uma norma geral antiabuso n&o lograram éxito.

A primeira tentativa ocorreu em 2001, quando a Lei Complementar n. 104/01%# inseriu
o paragrafo Unico no art. 116 do Codigo Tributario Nacional,®” que desde entdo prevé que “a
autoridade administrativa podera desconsiderar atos ou negdcios juridicos praticados com a
finalidade de dissimular a ocorréncia do fato gerador do tributo ou a natureza dos elementos
constitutivos da obrigacdo tributéria, observados os procedimentos a serem estabelecidos em
lei ordinaria”. O principal problema desse dispositivo é que ainda hoje ndo foi editada a lei
sobre os procedimentos norteadores da autoridade administrativa.

A segunda tentativa se deu em 2002, quando o art. 14 da Medida Provisoria n. 66/02°7
previa a possibilidade de desconsideragdo de atos ou negocios juridicos caracterizados pela falta
de propdsito negocial (op¢do pela forma mais complexa ou mais onerosa para a pratica de
determinado ato) ou abuso de forma (pratica de ato ou negdcio juridico indireto que produza o
mesmo resultado econdmico do ato ou negécio juridico dissimulado). O referido dispositivo foi
rejeitado pelo Congresso Nacional por ocasido da conversdo da Medida Provisoria n. 66/02 na
Lei n. 10.637/02.

A terceira tentativa sucedeu em 2015, quando o art. 7° da Medida Provisdria n. 685/15°"
obrigava o sujeito passivo a reportar a autoridade tributaria os atos ou negécios juridicos que
acarretassem supressdo, reducédo ou diferimento de tributo em trés casos: se ndo possuissem
razdes extratributarias relevantes; se a forma adotada ndo fosse usual, seja por se tratar de

negocio indireto, seja por conter clausula que desnaturasse os efeitos tipicos; e se 0s atos ou

574 BRASIL. Lei Complementar n. 104, de 10 de janeiro de 2001. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/c
civil 03/leis/lep/lepl104.htm>. Acesso em: 25 jun. 2022.

575 BRASIL. Lei n. 5.172, de 25 de outubro de 1966. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l
5172compilado.htm>. Acesso em: 25 jun. 2022.

576 BRASIL. Medida Proviséria n. 66, de 29 de agosto de 2002. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/cci
vil_03/mpv/antigas 2002/66.htm>. Acesso em: 25 jun. 2022.

57T BRASIL. Medida Proviséria n. 685, de 21 de julho de 2015. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/cci
vil 03/ ato2015-2018/2015/mpv/mpv685.htm>. Acesso em: 25 jun. 2022.
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negoécios juridicos estivessem especificados em ato da autoridade tributaria. O referido
dispositivo foi rejeitado pelo Congresso Nacional por ocasido da conversdo da Medida
Provisoria n. 685/15 na Lei n. 13.202/15.

Portanto, a rigor, inexiste base legal para contestar negécios considerados abusivos ou
desconsiderar negécios por falta de propdsito negocial ou por auséncia de razdes extra
tributérias. Apesar disso, a teoria do propdsito negocial tem sido amplamente utilizada pelas
autoridades fiscais e pelo CARF. Dessa feita, cumpre ter em mente que a teoria do proposito
negocial ndo impde que a tomada de decisdo seja indiferente a economia tributaria, porém,
limita a importancia dos tributos no processo decisorio, de sorte que as operacdes ndo devem
ser desenvolvidas com a finalidade Unica de evitar o pagamento de tributos.

Logo, um FII pode perfeitamente ser detido por 50 membros de uma mesma familia. A
aceitacdo dessa estrutura provavelmente dependera da existéncia e da comprovacdo de um
proposito ndo tributéario Gtil. Por exemplo, uma familia detentora de varios imdveis poderia
constituir um FII a fim de facilitar a sucesséo, viabilizar a captacdo de recursos no mercado
para o financiamento de novos negdcios, bem como garantir uma gestdo profissional de sua
receita imobiliaria. E natural que a familia compare o FIl com a holding imobiliaria, ponderando
vantagens e desvantagens, inclusive — mas ndo exclusivamente — tributarias. Um FII assim
suportado deveria ter seus efeitos preservados pelas autoridades tributarias, inclusive eventual

isencdo sobre os lucros distribuidos conforme as trés condi¢oes legais.
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4 FUND OF FUNDS - FOF DE FII

O Fund of Funds ou FoF é um fundo que detém cotas de outros fundos. Consideram-se
FoF tanto os fundos expressamente denominados “FoF” ou “fundo de fundos™, quanto
quaisquer fundos que apliquem uma parcela de sua carteira em cotas de outros fundos. A seguir,
sera realizada uma analise critica do tratamento tributario dispensado ao FoF de FII, assim
entendido o FIlI que invista em cotas de outro FII, especialmente quanto aos eventos de

alienacdo e distribuicdo de cotas de FII.

4.1 Alienacao de cotas de FII por um FoF

Ha discussdo sobre a tributacdo do ganho auferido por um FoF na alienacdo de cotas de
FIl em bolsas de valores ou no mercado de balcdo organizado. De um lado, o fisco publicou a
Solugdo de Consulta Cosit n. 181/14,%8 na qual consignou o entendimento vinculante pela
incidéncia de IR sobre os ganhos do FoF na alienacdo de cotas de FII em bolsas de valores ou
no mercado de balcdo organizado, baseando-se no art. 18, inciso 11, da Lei n. 8.668/93. De outro

lado, defende-se a ndo incidéncia de IR nessas operages, por forca do art. 16 da Lei n. 8.668/93.

4.1.1 A Solucéo de Consulta Cosit n. 181/14

A Solugédo de Consulta Cosit n. 181/14 veiculou a posi¢édo vinculante do fisco pela
incidéncia de 20% de IR sobre os ganhos auferidos por um FoF na alienagdo de cotas de um
FI1 em bolsas de valores ou no mercado de balcdo organizado.

A consulente, na qualidade de administradora, indagou se era correto aplicar ao FoF a
isencdo prevista pelo art. 16-A, 81°, da Lei n. 8.668/93, tanto aos rendimentos produzidos e
distribuidos pelas cotas do FlI investido, quanto aos ganhos liquidos decorrentes da alienagéo

das cotas do FlI em bolsas de valores ou no mercado de balcio organizado.>”®

578 BRASIL. Solucéo de Consulta Cosit n. 181, de 25 de junho de 2014. Disponivel em: <http://normas.receita.fa
zenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?visao=anotado&idAto=53794>. Acesso em: 14 fev. 2021.
579 Ibidem, itens 1-5.
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A resposta da autoridade fiscal distinguiu duas regras aplicadveis a quaisquer
beneficiarios e duas excegdes condicionadas. A primeira regra seria a incidéncia de IRRF a
aliquota de 20% sobre rendimentos e ganhos de capital distribuidos pelo FIl a qualquer
beneficiario (art. 17 da Lei n. 8.668/93).8° A segunda regra seria a incidéncia de IR a aliquota
de 20% sobre rendimentos e ganhos de capital auferidos em alienacé@o ou resgate de cotas de
F1I por qualquer beneficiario (art. 18, inciso I, da Lei n. 8.668/93).%8!

A primeira excecdo seria a isencdo de IRRF e IRPF sobre rendimentos distribuidos
pelos FII para pessoas fisicas, desde que trés requisitos fossem cumpridos, quais sejam: a) as
cotas do FII fossem admitidas a negociacao exclusivamente em bolsas de valores ou no mercado
de balcdo organizado; b) o FIl possuisse, no minimo, 50 cotistas; e c) a pessoa fisica fosse titular
de menos de 10% das cotas emitidas pelo FlI e tivesse direito ao recebimento de até 10% do
total de rendimentos auferidos pelo FII (art. 3° inciso Ill e paragrafo Unico, da Lei n.
11.033/04).°82 A segunda excecdo seria a ndo incidéncia de IRRF sobre rendimentos e ganhos
liquidos auferidos por um FoF a partir de cotas de FIl negociadas em bolsas de valores ou no
mercado de balcdo organizado (art. 16-A, §1°, da Lei n. 8.668/93).5%

Com isso, a autoridade fiscal formalizou o entendimento de que o art. 16-A, §1°, da Lei
n. 8.668/93 garante a n&do incidéncia de IRRF para as aplicacOes efetuadas pelos FIl nos
seguintes ativos: LH, CRI, LCI e cotas de FIl negociadas em bolsas de valores ou no mercado
de balcdo organizado.%®* Em outras palavras, o fisco concordou que o referido dispositivo legal
ndo estaria limitado aos rendimentos, mas seria aplicavel também aos ganhos liquidos
provenientes da aplicagio realizada por um FIl nesses ativos.®® Assim, o fisco admitiu a nfo
incidéncia de IRRF sobre os ganhos liquidos auferidos por FoF no resgate ou na alienagdo de
cotas de um F1l em bolsas de valores ou no mercado de balcio organizado.>®®

A principio, essa conclusdo poderia causar estranhamento, afinal, na alienacdo de cotas
de um FII em bolsas de valores ou no mercado de balc&o organizado, eventual ganho néo se
sujeitaria ao IRRF, mas sim ao IR. Sendo assim, alguém poderia imaginar que, ao admitir a ndo
incidéncia de IRRF sobre os ganhos liquidos auferidos por FoF na alienacédo de cotas de FlI, a

autoridade fiscal teria s6 atestado o 6bvio. Todavia, essa primeira impressdo logo se desfaz

380 Ibidem, item 6.
381 Ibidem, item 7.
382 Ibidem, item 9.
383 Ibidem, item 10.
384 Ibidem, item 12.
385 Ibidem, item 12.
38 Ibidem, item 12.
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quando se verifica que a decisdo trata de rendimentos e ganhos liquidos auferidos no resgate
de cotas, ndo apenas na alienagdo de cotas. O resgate de cotas € hipotese excepcional ao FllI,
pois todo FII é um fundo fechado, assim entendido aquele que s6 admite o resgate de cotas por
ocasido da liquidagdo do fundo. Ainda assim, na hipdtese excepcional do resgate de cotas por
ocasido da liquidagéo do FIl negociado exclusivamente em bolsas de valores ou no mercado de
balcéo organizado, ndo incidira IRRF sobre os rendimentos e os ganhos liquidos auferidos pelo
FoF, conforme atestado pelo fisco.

Alguém poderia supor que o fisco, ao reconhecer a nao incidéncia do IRRF na alienacao
de cotas de FII por FoF, teria pretendido afastar a incidéncia de 0,005% de IRRF, também
denominado IRRF “dedo-duro”. Todavia, ndo parece ter sido essa a intencéo fiscal por duas
razdes. Primeiro, o IRRF “dedo-duro” ndo se aplica as operagdes dos fundos de investimento.>®’
Logo, as operacdes de FoF naturalmente ndo deveriam se sujeitar ao IRRF “dedo-duro”, sendo
indiferente a manifestagéo fiscal para confirmar essa nao incidéncia. Segundo, o IRRF “dedo
duro” ndo incide sobre ganhos liquidos, mas sobre o valor de alienacdo.>® Dessa feita, se a
intencdo do fisco era deixar clara a ndo incidéncia do IRRF “dedo-duro” sobre a operacdo em
gue um FoF aliena cotas de um FII, entdo deveria ter se referido ao IRRF sobre o valor de
alienacdo, ndo sobre os ganhos liquidos.

Na época em que foi editada a Solucdo de Consulta n. 181/14, sequer havia previsdo
para a incidéncia de IRRF “dedo-duro” sobre o valor de alienagao de cotas de FII. O art. 52 da
Instrucdo Normativa RFB n. 1.022/10,%% embora tratasse do IRRF “dedo-duro”, era inaplicavel
aos FII. No mesmo sentido, o art. 63 da Consulta Plblica RFB n. 3/15,°°° embora tratasse do
IRRF “dedo-duro”, era inaplicavel ao FII. Esse cendrio s se alterou com o avento do art. 63 da
Instrucdo Normativa RFB n. 1.585/15, que expressamente passou a aplicar o IRRF “dedo-duro”
aos FII (“as operac0es referidas no ... art. 37 ... sujeitam-se & incidéncia do imposto sobre a
renda na fonte, a aliquota de 0,005%”).

Se de um lado o fisco reconheceu a n&o incidéncia de IRRF, de outro lado o fisco
concluiu que incide IR sobre os ganhos liquidos auferidos por FoF na alienacgdo de cotas de um

FI1 em bolsas de valores ou no mercado de balcdo organizado. A justificativa para a incidéncia

87 BRASIL. Instru¢io Normativa RFB n. 1.585, de 31 de agosto de 2015, art. 63, §3°, inciso 11, alinea “d”.

388 Ibidem, art. 63, inciso IV.

89 BRASIL. Instrugdo Normativa RFB n. 1.022, de 05 de abril de 2010. Disponivel em: <http://normas.receita.f
azenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?idAto=15987&visao=original>. Acesso em: 19 jun. 2021.

50 BRASIL. Consulta Pablica RFB n. 3/15. Disponivel em: <http://receita.economia.gov.br/sobre/consultaspubli
cas-e-editoriais/consulta-publica/arquivos-e-imagens/consulta-publica-rfb-03-2015.pdf/view>. Acesso em: 19
jun. 2021.



112

do IR teria sido a suposta interpretagéo literal do art. 16-A, 81°, da Lei n. 8.668/93, que prevé a
nédo incidéncia de IRRF e silencia sobre o IR e, na viséo da autoridade fiscal, implicaria a

incidéncia de IR pela regra geral do art. 18, inciso Il, da Lei n. 8.668/93.

4.1.2 Os precedentes do TRF-3

Os precedentes do TRF-3, pelo menos até o momento, tém mantido a incidéncia de IR
a aliquota de 20% sobre os ganhos auferidos por FOF na alienacdo de cotas de FIl em bolsas de
valores ou no mercado de balcdo organizado.

A maioria dos contribuintes impetrou mandado de seguranca com pedido de liminar,
embora alguns contribuintes tenham ajuizado acdo ordinaria com pedido de tutela antecipada.
Ademais, a maioria dos processos foi julgado s6 em primeira instancia, apesar de que ha um
caso ja julgado em segunda instancia. Além disso, em todos 0s casos, o pedido é a declaracdo
de inexisténcia de relacdo juridica tributaria que obrigue um FoF ao recolhimento de IR e IRRF
sobre o ganho que auferir na venda de cotas de FIl em bolsas de valores ou no mercado de
balcdo organizado, cumulado com a declaracdo do direito a restituicdo/compensacdo dos
valores indevidamente recolhidos nos ultimos cinco anos, corrigidos pela Selic.

A BRL Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A impetrou mandado de
seguranca com pedido de liminar na qualidade de administradora de nove FlI.

Para o Bluemacaw Renda+ FoF FIl e o Bluemacaw Office Fund Il FII, a Juiza
Federal Marisa Claudia Gongalves Cucio denegou a seguranca, por entender que o art. 16-A da
Lei n. 8.668/93, ao fazer remissdo aos incisos Il e Il do art. 3° da Lei n. 11.033/04,
implicitamente teria estendido a desoneracdo tributaria de IRRF apenas aos ganhos derivados
de relacGes entre os fundos e a pessoa fisica, tal que no seu entender a exegese da isencdo nao
permitiria sua aplicacido aos ganhos oriundos de operacdes entre FI1.°°' Os autos foram

remetidos para o gabinete do Desembargador Federal Paulo Domingues.>%?

1 BRASIL. Tribunal Regional Federal da 3* Regido, 12* Vara Civel Federal de Sdo Paulo, Mandado de
Seguranca n. 5000382-81.2021.4.03.6100, Juiza Federal Marisa Claudia Gongalves Cucio, julgado em 02/06/21.
392 BRASIL. Tribunal Regional Federal da 3* Regido, 6 Turma, Apelacio Civel n. 5000382-81.2021.4.03.6100,
Desembargador Federal Paulo Domingues, pendente de julgamento.
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Para 0 RBR Log FII, a Juiza Federal Marisa Claudia Gongalves Cucio denegou a
seguranga pelos mesmos argumentos.®®® Os autos foram remetidos para o gabinete do
Desembargador Federal Johonsom Di Salvo.%%*

Para o Vinci Shopping Centers Fll, o Juiz Federal Hong Kou Hen julgou improcedente
0 pedido, tendo reproduzido um trecho da deciséo que indeferira a liminar. Segundo a deciséo,
seriam isentos apenas 0s proventos pagos pelos fundos semestralmente, ou em periodo inferior,
que por sua vez corresponderiam aos lucros apurados periodicamente na forma de aluguéis ou
demais valores oriundos da exploracdo dos imdveis. Em outras palavras, de acordo com a
decisdo, a isencdo seria inaplicavel aos rendimentos ou ganhos de capital auferidos na alienacao
ou no resgate das cotas dos Fll, os quais estariam sujeitos ao IR, mesmo para as pessoas
juridicas isentas.®® Os autos foram remetidos para o gabinete do Desembargador Federal
Nelton dos Santos.>%

Para 0 VBI REITS FoF FlI, o Juiz Federal Hong Kou Hen denegou a seguranca pelos
mesmos argumentos.®®” Os autos foram remetidos para o gabinete do Desembargador Federal
Johonsom Di Salvo.>%

Para 0 RBR Properties Fll, o Juiz Federal Hong Kou Hen denegou a seguranca pelos
mesmos argumentos.®® Os autos foram remetidos para o gabinete do Desembargador Federal
André Nabarrete.5%

Para o HSI Ativos Financeiros FII, o Juiz Federal Paulo Alberto Sarno julgou
improcedente o pedido e denegou a seguranca porque o montante relativo aos rendimentos e
ganhos liquidos auferidos na venda de cotas de outros Fll, no seu entender, ndo se encontra
albergado pela regra de isencéo prevista nos incisos Il e 111 do art. 3° da Lei n. 11.033/04, mas

sim pelo disposto no art. 18 da Lei n. 8.668/93 e, inclusive, a Solucdo de Consulta Cosit n.

393 BRASIL. Tribunal Regional Federal da 3* Regido, 12* Vara Civel Federal de Sdo Paulo, Mandado de
Seguranca n. 5027030-35.2020.4.03.6100, Juiza Federal Marisa Claudia G. Cucio, julgado em 07/10/21.

3% BRASIL. Tribunal Regional Federal da 3* Regido, 6* Turma, Apelacdo Civel n. 5027030-35.2020.4.03.6100,
Desembargador Federal Johonsom Di Salvo, pendente de julgamento.

395 BRASIL. Tribunal Regional Federal da 3* Regido, 8" Vara Civel Federal de Sdo Paulo, Mandado de Seguranca
n. 5000308-27.2021.4.03.6100, Juiz Federal Hong Kou Hen, julgado em 05/04/21.

5% BRASIL. Tribunal Regional Federal da 3* Regido, 3* Turma, Apelagio Civel n. 5000308-27.2021.4.03.6100,
Desembargador Federal Nelton dos Santos, pendente de julgamento.

597 BRASIL. Tribunal Regional Federal da 3* Regifo, 8" Vara Civel Federal de Sao Paulo, Mandado de Seguranga
n. 5024458-09.2020.4.03.6100, Juiz Federal Hong Kou Hen, julgado em 29/03/21.

5% BRASIL. Tribunal Regional Federal da 3* Regido, 6* Turma, Apelagio Civel n. 5024458-09.2020.4.03.6100,
Desembargador Federal Johonsom Di Salvo, pendente de julgamento.

3% BRASIL. Tribunal Regional Federal da 3* Regido, 8" Vara Civel Federal de Sdo Paulo, Mandado de Seguranca
n. 5027031-20.2020.4.03.6100, Juiz Federal Hong Kou Hen, julgado em 29/04/21.

600 BRASIL. Tribunal Regional Federal da 3* Regido, 4* Turma, Apelacdo Civel n. 5027031-20.2020.4.03.6100,
Desembargador Federal André Nabarrete, pendente de julgamento.
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223/18 teria bem esclarecido a distingdo entre os rendimentos distribuidos pelos Fll e a
alienacdo de cotas de Fll, estando somente os rendimentos abrangidos pela regra da isencdo do
inciso Il do art. 3° da Lei n. 11.033/04.5' Os autos foram remetidos para o gabinete do
Desembargador Federal André Nabarrete.5%?

Para 0 RBR Rendimento High Grade FlI, o Juiz Federal Caio José Bovino Greggio
julgou improcedente o pedido, por entender que a ndo incidéncia estabelecida pelo §1° do art.
16-A da Lei n. 8.668/93, que se restringe a tributacdo na fonte, ndo teria o condao de isentar de
IR as alienacdes de cotas de FII que, por disposicdo do inciso Il do art. 18 da Lei n. 8.668/93,
seguiriam as regras dos ganhos de capital ou ganhos liquidos auferidos em operagdes de renda
varidvel, para os quais a tributacdo ndo se daria na fonte, cabendo ao beneficiario a apuracao e
recolhimento.®® Os autos foram remetidos para o gabinete do Desembargador Federal
Johonsom Di Salvo.5%

Para 0 RB Capital | Fundo de Fundos FII, a Juiza Federal Regilena Emy Fukui
Bolognesi denegou a seguranga, por entender que o art. 18 da Lei n. 8.668/93 teria
expressamente determinado a tributacdo no percentual de 20% dos ganhos de capital e
rendimentos auferidos na alienacdo ou no resgate de cotas de FI1.%% Os autos foram remetidos
para o gabinete da Desembargadora Federal Marli Ferreira.®%

A Hedge Investiments Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda. ajuizou
procedimento comum civel com pedido de tutela antecipada na qualidade de administradora de
trés FII.

Para 0 Hedge Top FOFII FII, o Juiz Federal José Carlos Francisco julgou o pedido
parcialmente procedente, declarando a inexisténcia de relacdo juridica tributaria no que
concerne ao IRRF sobre rendimentos e ganhos de capital auferidos pelo FOF em decorréncia de
distribuicdes feitas pelos FIl cujas cotas sejam admitidas a negociacdo exclusivamente nas

bolsas de valores e no mercado de balcdo organizado (art. 16-A, 81°, da Lei n. 8.668/93), ndo

601 BRASIL. Tribunal Regional Federal da 3* Regido, 5* Vara Civel Federal de Sao Paulo, Mandado de Seguranga
n. 5000095-21.2021.4.03.6100, Juiz Federal Paulo Alberto Sarno, julgado em 06/05/21.

602 BRASIL. Tribunal Regional Federal da 3* Regido, 4* Turma, Apelagio Civel n. 5000095-21.2021.4.03.6100,
Desembargador Federal André Nabarrete, pendente de julgamento.

603 BRASIL. Tribunal Regional Federal da 3* Regido, 21* Vara Civel Federal de Sdo Paulo, Mandado de
Seguranca n. 5025163-07.2020.4.03.6100, Juiz Federal Caio José Bovino Greggio, julgado em 14/06/21.

604 BRASIL. Tribunal Regional Federal da 3* Regido, 6* Turma, Apelagio Civel n. 5025163-07.2020.4.03.6100,
Desembargador Federal Johonsom Di Salvo, pendente de julgamento.

605 BRASIL. Tribunal Regional Federal da 3* Regido, 11* Vara Civel Federal de Sdo Paulo, Mandado de
Seguranca n. 5021626-66.2021.4.03.6100, Juiza Federal Regilena Emy F. Bolognesi, julgado em 09/12/21.

06 BRASIL. Tribunal Regional Federal da 3* Regido, 4* Turma, Apela¢io Civel n. 5021626-66.2021.4.03.6100,
Desembargadora Federal Marli Ferreira, pendente de julgamento.



115

alcancando demais rendimentos e ganhos de capital distribuidos por outros Fll (art. 17 da Lei
n. 8.668/93), nem o resgate ou a alienagao de cotas de outros FII (art. 18 da Lei n. 8.668/93).5%
No entender do juiz, a Unica maneira para conciliar, de um lado, a isencdo ampla do art. 16 da
Lei n. 8.668/93 e a desoneracdo de IRRF prevista no art. 16-A, §1°, da Lei n. 8.668/93, com, de
outro lado, a exigéncia de IRRF e IR também ampla dos arts. 17 e 18 da Lei n. 8.668/93, seria
concluir que a isencdo/desoneracdo nao alcanga o FoF que investe em outro FIl. De acordo com
0 voto, essa restricdo do alcance da isencdo/desoneracdo seria mandamento interpretativo
positivado no art. 111 do Cddigo Tributario Nacional. O desestimulo a existéncia de FoF que
investe em FII seria matéria pertinente a discricionariedade do legislador ordinario, cabendo a
andlise judicial tdo somente a compreensdo da racionalidade normativa positivada. Os autos
foram remetidos para o gabinete da Desembargadora Federal Mdnica Nobre.®%

Para 0 Hedge Top FOFII 3 FlI, o Juiz Federal Tiago Bitencourt de David julgou o
pedido improcedente, tendo concluido que o art. 18 da Lei n. 8.668/93 seria especifico sobre a
tributacdo na hipotese de alienacdo ou resgate de cotas de Fll, o que afastaria a aplicacdo do
disposto no art. 16 do referido diploma legal.’®® Os autos foram remetidos para o gabinete da
Desembargadora Federal Marli Ferreira.51°

Para o Hedge Brasil Shopping FII, o Juiz Federal Fernando Marcelo Mendes julgou
improcedente o pedido, anotando que apesar de o art. 16 da Lei n. 8.668/93 dispor que ha
isencdo do IR sobre os rendimentos e ganhos auferidos pelos FlI, o art. 18 da mesma norma
deixa claro que se excetua do caso os ganhos de capital e rendimentos auferidos na alienacao
ou no resgate de cotas de FIl, uma vez que determina expressamente que tal tributacéo se aplica
a qualquer beneficiario, inclusive pessoa juridica isenta. Ademais, deve ser interpretada
literalmente a legislacdo que dispde sobre isencdo, nos termos do art. 111 do Codigo Tributario
Nacional, pelo que ndo se pode ampliar as hipGteses previstas no §1° do art. 16-A da Lei n.
8.668/93”.51! Na segunda instancia, o Desembargador Federal André Nabarrete, acompanhado
pelas Desembargadoras Federais Marli Ferreira e Monica Nobre, negou provimento a

607 BRASIL. Tribunal Regional Federal da 3* Regido, 14* Vara Civel Federal de Sdo Paulo, Procedimento
Comum Civel n. 5005138-07.2019.4.03.6100, Juiz Federal José Carlos Francisco, julgado em 22/10/19.

608 BRASIL. Tribunal Regional Federal da 3* Regido, 4* Turma, Apelagio Civel n. 5005138-07.2019.4.03.6100,
Desembargadora Federal Monica Nobre, pendente de julgamento.

609 BRASIL. Tribunal Regional Federal da 3* Regido, 5* Vara Civel Federal de Sdo Paulo, Procedimento Comum
Civel n. 5005139-89.2019.4.03.6100, Juiz Federal Tiago Bitencourt de David, julgado em 03/03/22.

610 BRASIL. Tribunal Regional Federal da 3* Regido, 4* Turma, Apelacdo Civel n. 5005139-89.2019.4.03.6100,
Desembargadora Federal Marli Ferreira, pendente de julgamento.

611 BRASIL. Tribunal Regional Federal da 3* Regido, 13* Vara Civel Federal de Sdo Paulo, Procedimento
Comum Civel n. 5005956-56.2019.4.03.6100, Juiz Federal Fernando Marcelo Mendes, julgado em 29/05/20.



116

apelagdo.%!2 Prevaleceu o entendimento de que o art. 16 traz uma isencgdo e os arts. 17 e 18, uma
excecdo. Além disso, foi consignado que a Lei n. 9.532/97, em seu art. 28, 8811 e 12, prevé a
tributacdo dos fundos de investimento como qualquer cotista relativamente as aplicacdes em
cotas de outros fundos de investimento.

O BTG Pactual Servicos Financeiros S/A Distribuidora de Titulos e VValores Mobiliarios
impetrou mandado de seguranga com pedido de liminar na qualidade de administrador de um
FII.

Para 0 RBR Crédito Imobiliario High Yield FII, a Juiza Federal Silvia Figueiredo
Marques denegou a segurancga, por entender que o fundo impetrante estaria tentando fazer
prevalecer sua forma de FIl para gozar da isencdo tributaria enquanto estivesse operando como
cotista ou investidor.5'® Adicionalmente, a sentenca fixou que a isen¢do do art. 16 diz respeito
a ganhos auferidos pelo préprio fundo, quando atua na condicao de entidade responsavel pela
comunh&o de investimentos de seus participantes, operando no interesse dos participantes,
gerando rendimentos e ganho de capital pela compra e venda de ativos.5* Os autos foram
remetidos para o gabinete do Desembargador Federal Nery Junior.%*

A Genial Investimentos Corretora de Valores Mobiliarios S/A impetrou mandado de
seguranc¢a com pedido de liminar na qualidade de administradora de dois FlI.

Para o Brasil Plural Absoluto Fundo de Fundos FIl e o Malls Brasil Plural Fll, a
Juiza Federal Diana Brunstein denegou a seguranca, por entender que o 81° do art. 16-A, ao
excepcionar a regra do caput, ndo teria estabelecido a isenc¢éo de IR sobre rendimentos e ganhos
liquidos propiciados pelos ativos que especifica, mas apenas teria afastado a incidéncia do IRRF
sobre esses ativos. Ou seja, persistiria a incidéncia do IR — a ser recolhido pelo beneficiario do
ganho ou rendimento, inclusive quando fosse um FIl — na operacdo de alienacdo de cotas de
FII, nos termos do art. 18, inciso 1, da Lei n. 8.668/93, ja que tal apuracdo deveria observar as
regras das operagdes de renda variavel, para as quais a tributacdo ndo se da na fonte.®® Os autos
foram remetidos para o gabinete do Desembargador Federal Paulo Domingues.5’

612 BRASIL. Tribunal Regional Federal da 3* Regido, 4* Turma, Apelacio Civel n. 5005956-56.2019.4.03.6100,
Desembargador André Nabarrete, julgado em 01/10/21.

613 BRASIL. Tribunal Regional Federal da 3* Regido, 26* Vara Civel Federal de Sdo Paulo, Mandado de
Seguranca n. 5025165-74.2020.4.03.6100, Juiza Federal Silvia Figueiredo Marques, julgado em 06/03/21.

14 Ibidem.

615 BRASIL. Tribunal Regional Federal da 3* Regido, 3* Turma, Apelagio Civel n. 5025165-74.2020.4.03.6100,
Desembargador Federal Nery Junior, pendente de julgamento.

616 BRASIL. Tribunal Regional Federal da 3* Regido, 7* Vara Civel Federal de Sao Paulo, Mandado de Seguranga
n. 5027040-79.2020.4.03.6100, Juiza Federal Diana Brunstein, julgado em 28/04/21.

617 BRASIL. Tribunal Regional Federal da 3* Regido, 6* Turma, Apelacio Civel n. 5027040-79.2020.4.03.6100,
Desembargador Federal Paulo Domingues, pendente de julgamento.
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Entende-se que tanto os precedentes do TRF-3 quanto a Solucdo de Consulta Cosit n.

181/14 séo passiveis de critica, conforme segue demonstrado.

4.1.3 A critica a incidéncia de IR sobre ganhos de FoF na alienacgédo de cotas de FlI

Por meio da Solucdo de Consulta Cosit n. 181/14, a autoridade fiscal aplicou o art. 18,
inciso 11, da Lei n. 8.668/93 ao concluir pela incidéncia de IR sobre os ganhos liquidos auferidos
por FoF na alienagéo de cotas de FIl em bolsas de valores ou no mercado de balcéo organizado.
Porém, e aqui vai a primeira critica, o fisco deixou de analisar e aplicar o art. 16 da Lei n.
8.668/93, que diversamente levaria a isencdo de IR sobre os referidos ganhos.

O art. 18, inciso 1, da Lei n. 8.668/93 prevé a incidéncia de 20% de IR sobre 0s ganhos
de capital auferidos na alienacdo de cotas de FII por qualquer beneficiario. Ao seu turno, o art.
16 da Lei n. 8.668/93 prevé a isencdo de IR sobre ganhos de capital auferidos pelos Fll. De
largada, vé-se que é possivel subsumir o fato (ganho auferido por FoF na aliena¢éo de cotas de
FII) tanto ao art. 18, inciso |1, da Lei n. 8.668/93 (foco na operacao — alienacdo de cotas de FII)
quanto ao art. 16 da Lei n. 8.668/93 (foco no contribuinte — o FoF). Dessa possibilidade de
subsumir o0 mesmo fato a ambas as normas, extrai-se a necessidade de solucionar essa aparente
antinomia.

O critéerio cronologico ndo soluciona a aparente antinomia entre os arts. 16 e 18 da Lei
n. 8.668/93, pois ambos artigos foram introduzidos no ordenamento juridico ao mesmo tempo
pelo Projeto de Lei n. 2.204/91 convertido na Lei n. 8.668/93. De um lado, o art. 16 da Lei n.
8.668/93 simplesmente reproduz o teor originalmente contido no art. 12 do Projeto de Lei n.
2.204/91.% A Gnica modificacdo ocorrida desde 1991 foi a revogacéo da isencdo de I0F, que
a principio era prevista para rendimentos e ganhos auferidos por FIl, mas que foi revogada pela
Lei n. 8.894/94.51°

De outro lado, o art. 18 da Lei n. 8.668/93 ja passou por alguns ajustes redacionais, mas
preserva a disciplina da tributacdo na alienacdo de cotas de FIl. Recordando, em 1991, o art. 14
do Projeto de Lei n. 2.204/9152° disciplinava a incidéncia de IR sobre o rendimento decorrente

da alienacéo ou do resgate de cotas de FII por pessoas fisicas ou pessoas juridicas ndo tributadas

618 BRASIL. Projeto de Lei n. 2.204, de 28 de novembro de 1991, opus citatum, art. 12.

619 BRASIL. Lei n. 8.894, de 21 de junho de 1994. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/L8
894 htm#art10>. Acesso em: 27 jun. 2022.

620 BRASIL. Projeto de Lei n. 2.204, de 28 de novembro de 1991, opus citatum, art. 14.
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pelo Lucro Real, sendo na época aplicavel a mesma aliquota prevista para a tributacdo de
rendimentos obtidos na alienacgdo ou no resgate de cotas de fundos mutuos de a¢bes. Em 1993,
esse teor foi tdo somente convertido para o art. 18 da Lei n. 8.668/93. Em 1999, por forca da
redacdo dada pela Lei n. 9.779/99, o art. 18 da Lei n. 8.668/93 passou a prever a aliquota de
20% de IR sobre os ganhos auferidos na alienagéo de cotas de Fll. Portanto, esses dispositivos
sdo contemporaneos, sendo indcuo o critério cronologico para fazer prevalecer um em
detrimento do outro.

O critério hierarquico também néo resolve a aparente antinomia entre os arts. 16 e 18
da Lei n. 8.668/93, pois esses dispositivos extraem sua forca normativa da mesma lei ordinéria.
Conforme demonstrado anteriormente, esses dispositivos foram propostos por meio do Projeto
de Lei n. 2.204/91 e, nas Ultimas décadas, passaram por revogacOes parciais e ajustes
redacionais, mas mantiveram sua esséncia original, qual seja: o art. 16 da Lei n. 8.668/93
continua prevendo a isencdo de IR sobre ganhos de capital auferidos pelos FlI; ja o art. 18 da
Lei n. 8.668/93 continua prevendo a incidéncia de IR sobre os ganhos de capital auferidos por
qualquer beneficiario na alienacdo de cotas de FII. Assim, sendo ambos os dispositivos da Lei
n. 8.668/93, ndo ha que se falar em preferir um ao outro.

O critério da especialidade parece resolver a antinomia entre os arts. 16 e 18 da Lei n.
8.668/93, fazendo prevalecer a isencdo. Norma especial é aquela que anula ou subtrai parte de
uma norma mais geral. O art. 16 € norma especial porque somente se aplica aos FIl. Jad o art. 18
é norma geral aplicavel a qualquer beneficiario, inclusive pessoa juridica isenta. Para que ambos
os dispositivos tenham sua validade e eficicia preservada, cumpre aplicar o art. 16 para isentar
de IR os ganhos auferidos por FoF na alienacdo de cotas de FIlI em bolsas de valores e no
mercado de balcdo organizado, ao passo que o art. 18 enseja a tributacdo dos ganhos auferidos
na alienacdo de cotas de FII por quaisquer outros beneficiarios, inclusive pessoa juridica isenta,
exceto o FoF.

Alguém poderia argumentar que ambos dispositivos podem ser considerados norma
especial. Nessa linha, tanto o art. 16 seria norma especial por prever a isenc¢do de IR sobre os
ganhos auferidos por FII (a énfase estaria no beneficiario dos ganhos, o FoF), quanto o art. 18
seria norma especial por prever a incidéncia de IR sobre os ganhos auferidos por qualquer
beneficiario na alienacdo de cotas de FIl (a énfase estaria na operacéo, a alienagédo de cotas de
FII). H4, porém, objecdes a esse raciocinio.

A topografia da Lei n. 8.668/93 fornece elementos importantes para que se conclua que

0 art. 16 é a norma especial a ser aplicada para fins de isencéo do IR sobre o ganho do FoF na
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venda de cotas de FII. Afinal, a tributagdo do FlI € o tema dos arts. 16 e 16-A, ao passo que a
tributacdo dos cotistas em geral é enderecada pelos arts. 17 e 18. A prdpria lei separa o
tratamento tributario aplicavel ao FII (art. 16 prevé a isencdo de IR para rendimentos e ganhos
de capital do FII; e art. 16-A prevé a incidéncia de IRRF sobre rendimentos e ganhos liquidos
provenientes de aplicagdes financeiras de renda fixa ou de renda variével, exceto para LH, LCI,
CRI e cotas de FIl admitidas a negociagdo exclusivamente em bolsas de valores ou no mercado
de balcdo organizado) do tratamento tributario aplicavel as cotistas pessoas fisicas ou juridicas,
inclusive isentas (art. 17 prevé a incidéncia de IRRF sobre rendimentos e ganhos de capital
distribuidos pelo Fll a qualquer beneficiario, inclusive pessoa juridica isenta; e art. 18 prevé a
incidéncia de IR/IRRF em alienacdo/resgate de cotas de FIl por qualquer beneficiario, inclusive
pessoa juridica isenta). Sendo assim, se um FoF aufere ganho na venda de cotas de um FlI, deve
ser aplicado o tratamento tributério previsto para a carteira do Fll, ou seja, a isen¢édo de IR nos
termos do art. 16 da Lei n. 8.668/93.

O histérico-legislativo revela que a expressao “qualquer beneficiario, inclusive pessoa
juridica isenta” ndao engloba (nem nunca englobou) todo beneficiario. Historicamente, o regime
tributario previsto nos arts. 17 e 18 da Lei n. 8.668/93 ndo se aplica ao cotista ndo residente,
que sempre esteve sujeito ao tratamento tributario aplicavel a sua classe de contribuintes.%%
Além disso, comparando as redagdes, atual e anterior, do art. 18 da Lei n. 8.668/93, nota-se que
a origem da expressdo “qualquer beneficiario, inclusive pessoa juridica isenta” é a expressao
“pessoas fisicas ou pessoas juridicas ndo tributadas com base no lucro real, inclusive isentas”.
Em outras palavras, em 1999, o legislador alargou o rol dos beneficiarios sujeitos ao art. 18 da
Lei n. 8.668/93, tendo estendido esse dispositivo legal para as pessoas juridicas tributadas com
base no lucro real que até entdo ndo se sujeitavam a essa tributacdo separada dos rendimentos
e ganhos de capital provenientes de FIl. A expressdo “qualquer beneficiario” retrata esse
alargamento do rol anterior de beneficiarios. No entanto, ndo pode o intérprete ampliar o
alcance do art. 18 da Lei n. 8.668/93 para forcar sua aplicacdo a todo beneficiario. Defende-se
que, tal como o cotista ndo residente aproveita o tratamento tributario aplicavel sua classe de
contribuintes, também o FoF aproveita a isencdo de IR sobre rendimentos e ganhos de capital
auferidos pela sua carteira — ndo estando sujeito a tributagdo prevista pelo art. 18 da Lei n.
8.668/93.

621 BRASIL. Lei n. 8.668, de 25 de junho de 1993, opus citatum, art. 17, paragrafo nico (na redagéo vigente até
1999); art. 18, §2° (na redag&o vigente até 1999).
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A teleologia que orientou a criacdo dos FlI foi o estimulo ao mercado imobiliario. Esse
objetivo se espraia em indmeros outros propdsitos alardeados pelo legislador, tais como a
reducdo das importacdes, o equilibrio da balangca comercial, a geracdo de emprego (com foco
nas vagas da construcdo civil que exigem pouca ou nenhuma capacitacao e, por conseguinte,
absorvem um grande contingente de médo de obra produtiva), o incremento da renda, além do
combate aos efeitos nefastos das sucessivas crises econdmicas. Nesse contexto, aplicar o art.
16 a fim de preservar a isencdo de IR sobre os ganhos auferidos por FoF na alienacdo de cotas
de Fll seria a postura mais adequada com vistas a teleologia da Lei n. 8.668/93. Evidentemente,
a teleologia ndo é uma carta em branco para que o operador juridico subsuma determinado fato
a norma que bem lhe aprouver. No entanto, diante de duas normas a principio aplicaveis a um
mesmo fato, a teleologia de ambas as normas deve ser levada em consideracao.

O critério do in dubio pro contribuinte conduz a aplicacdo do art. 16 da Lei n. 8.668/93.
NORBERTO BOBBIO®?? ensina que um dos canones interpretativos mais constantemente
seguidos pelos juristas é o de, em caso de ambiguidade ou incerteza na interpretacdo de um
texto, dar preponderancia a interpretacao favoravel (favorabilis) em detrimento da interpretacédo
desfavoravel (odiosa). O autor cita 0 caso de duas normas, uma imperativa ou proibitiva, e a
outra permissiva: se ambas as normas forem incompativeis, deve prevalecer a norma
permissiva. Dessa feita, ainda que os critérios classicos ndo resolvessem a antinomia entre os
arts. 16 e 18 da Lei n. 8.668/93 — 0 que se admite apenas para fins de argumentacdo —, restaria
aplicar o canone interpretativo do in dubio pro contribuinte, de sorte que ndo deveria incidir IR
sobre os ganhos auferidos por FoF na alienacédo de cotas de FII.

Um erro de interpretacdo de uma revogacao pode explicar por que na Solucéo de
Consulta Cosit n. 181/14 a autoridade fiscal ndo fez qualquer referéncia ao art. 16 da Lei n.
8.668/93. E dizer, talvez o fisco tenha incorrido no erro de supor que esse dispositivo havia sido
totalmente revogado pela Lei n. 8.894/94. Por exemplo, nesse equivoco incorreu o Conselheiro
Wilson Fernandes Guimaraes, no voto vencido proferido no acérddo n. 1301-000.994, julgado
pela 1* Turma Ordinaria da 3* Camara do CARF em 07/08/12, ao afirmar “a revogacédo da
referida isencdo pela Lei n. 8.894/94” %23 em referéncia a isencdo de IR relativamente aos
ganhos de capital e rendimentos auferidos pelo FIl. No mesmo erro incorreu o Conselheiro

Fernando Brasil de Oliveira Pinto, no voto vencedor proferido no acérddo n. 1402-002.320,

622 BOBBIO, Norberto. Teoria do ordenamento juridico. Brasilia: Editora UnB, 1996, 72 ed., pp. 97-99.
623 BRASIL. Conselho Administrativo de Recursos Fiscais, 1* Se¢do, 3* Cimara, 1* Turma, Processo n.
16327.001752/2010-25, Acordao n. 1301-000.994, julgado em 07/08/12, p. 23.
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julgado pela 22 Turma Ordinaria da 42 Cadmara da 12 Se¢do do CARF em 04/10/16, ao tratar da
“revogacdo da referida isencdo pela Lei n. 8.894/94” %24 No entanto, cumpre observar que a
Lei n. 8.894/94 revogou apenas a isencdo de IOF referida no art. 16 da Lei n. 8.668/93, deixando
incélume a isencdo de IR sobre rendimentos e ganhos de capital auferidos pelos FllI.

Além disso, o art. 16-A da Lei n. 8.668/93, embora tenha sido proposto pela Medida
Provisoria n. 1.788/98 como substitutivo do art. 16 da Lei n. 8.668/93,°%° na realidade foi
introduzido pela Lei n. 9.779/99 como acréscimo ao art. 16 da Lei n. 8.668/93, tendo sido
acrescida a letra maitscula A, atestando se tratar de acréscimo de dispositivo novo, nos termos
do art. 12, inciso 111, alinea “b”, da Lei Complementar n. 95/98.52°

O art. 28, §12, alinea “a”, da Lei n. 9.532/97 é inaplicavel ao ganho de FoF na venda
de cotas de FII. O referido dispositivo prevé o seguinte: “os fundos de investimento de que trata
a alinea ‘a’ do pardgrafo anterior serdo tributados como qualquer cotista, quanto a aplicacdes
em cotas de outros fundos de investimento”. Ocorre que o art. 28, 8§12, da Lei n. 9.532/97, tendo
sido publicado em 1997 e preservando sua redacéo original, foi forjado em uma época em que
o FIl ndo podia investir em cotas de outros FIl. VVale recordar que a estruturacao de FoF de FlI
so foi admitida em 2008, quando da publicacdo do art. 45, inciso VI, da Instrugcdo CVM n.
472/08 expressamente incluiu as cotas de outros FII no rol de ativos considerados
empreendimentos imobiliarios passiveis de investimento pelos Fll. E dizer, o propésito do
legislador ao editar o art. 28, 812, da Lei n. 9.532/97 nunca foi alcangar a estrutura de FoF de
FI1, que sequer era permitida em 1997. Seu objetivo era alcancar FoF de outros tipos de fundos,
que ndo FII.

Além disso, “fundos de investimento de que trata a alinea ‘a’ do pardgrafo anterior”
sdo os fundos cujos recursos sejam aplicados na aquisi¢ao de cotas de outros fundos (alinea “a”
do §11) e, cumulativamente, que sejam dispensados da retencdo do IRRF sobre rendimentos
auferidos pelos seus cotistas (caput do 811). Os FoF de Fll, embora sejam fundos cujos recursos
sejam aplicados na aquisi¢é@o de cotas de outros fundos, ndo estdo dispensados da retencéo de
IRRF sobre os rendimentos dos seus cotistas, salvo em situaces especificas (FOF com no

minimo 50 cotistas; cotas do FoF admitidas a negociacgdo exclusivamente em bolsas de valores

624 BRASIL. Conselho Administrativo de Recursos Fiscais, 1* Se¢do, 4* Camara, 2* Turma, Processo n.
16327.720078/2011-62, Acordao n. 1402-002.320, julgado em 04/10/16, p. 19.

625 BRASIL. Medida Proviséria n. 1.788, de 29 de dezembro de 1998, opus citatum, art. 1°.

626 BRASIL. Lei Complementar n. 95, de 26 de fevereiro de 1998. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/
ccivil_03/leis/lcp/lcp95.htm>. Acesso em: 17 fev. 2021.
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ou no mercado de balcdo organizado; e cotista pessoa fisica com menos 10% das cotas e até
10% dos rendimentos).

Ademais, 0 813 prevé que o art. 28 da Lei n. 9.532/97 é aplicavel a ativos de renda fixa
dos FII. Ou seja, ao delimitar a abrangéncia do art. 28 da Lei n. 9.532/97, o legislador silenciou
sobre os ativos de renda variavel dos FlI, tais como as cotas de outros FIl. Consequentemente,
ainda que o art. 28 da Lei n. 9.532/97 fosse aplicavel aos FoF de FII — o que se admite s6 para
fins de argumentacdo —, essa aplicacdo seria restrita aos ativos de renda fixa do FoF, excluidas
as cotas do FII.

Portanto, entende-se que néo incide IR sobre os ganhos auferidos por FoF na alienagéo
de cotas de FII.

4.2 A distribuicéo de lucros de um FIl para o FoF

Ha discussao sobre a tributacdo do rendimento auferido por um FoF na distribuicéo de
lucros realizada por um FIl. De um lado, a divisdo paulista publicou a Solugéo de Consulta
Disit 08 n. 489/09,%%" na qual consignou o entendimento pela incidéncia de IRRF sobre os
rendimentos auferidos pelo FoF a partir da distribuicdo de lucros de um Fl1l, baseando-se no art.
17 da Lei n. 8.668/93. De outro lado, entende-se que ndo incide IRRF sobre essas operacdes,
por forca do art. 16, 81°, da Lei n. 8.668/93.

4.2.1 A Solucdo de Consulta Disit 08 n. 489/09

Por meio da Solucdo de Consulta Disit 08 n. 489/09, a divisdo fiscal de Séo Paulo
entendeu que incide 20% de IRRF sobre os lucros distribuidos por um FIl para um FoF. Sendo
regional, essa manifestacdo nao vincula todos os fiscais, mas somente se aplica ao consulente:
o Fundo de Investimento Imobiliario Shopping Parque D. Pedro, doravante “FII-SPDP”.528

Desde julho de 2009, o FII-SPDP é detido por trés cotistas: a) 12,39% pelo Hedge Brasil

Shopping Fundo de Investimento Imobilidrio ou “FII-Hedge”, anteriormente denominado

627 BRASIL. Solucg&o de Consulta Disit 08 n. 489, de 28 de dezembro de 2009, apud, BRASIL. Superior Tribunal
de Justica, 12 Turma, Agravo no Recurso Especial n. 1.357.255/SP, Rel. Min. Gurgel de Faria, baixa definitiva
em 19/05/22.

28 Ibidem, fls. 91, 96 ¢ 97.
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CSHG Brasil Shopping Fundo de Investimento Imobilidrio, que ao seu turno ¢ detido por no
minimo 50 cotistas, cada qual com menos de 10% das cotas e at¢ 10% dos rendimentos
produzidos pelo fundo; b) 27,61% pelo Parque D. Pedro 1 BV SARL ou “Lux Co”, investidor
ndo residente com sede em Luxemburgo; e ¢) 60% pela Sierra Investimentos Brasil Ltda. ou
“PJ Brasil”, pessoa juridica ndo financeira com sede no Brasil.®?’ Graficamente, a estrutura
pode ser representada conforme segue:®3°

0000000000

0000000000

0000000000

PJ Brasil

O Banco Ourinvest S/A, na qualidade de administrador do FII-SPDP, questionou se
deveria ou ndo efetuar a retencéo e o recolhimento do IRRF sobre as distribui¢des de lucros
para o FllI-Hedge. A consulta foi feita em 30 de setembro de 2009, ou seja, cerca de um més
ap6s a publicaco da Lei n. 12.024/09, que incluiu 0 §1° no art. 16-A da Lei n. 8.668/93.5%!

A consulente pediu o reconhecimento da aplicacdo do art. 16-A, §1°, da Lei n. 8.668/93,
a fim de dispensar o IRRF sobre lucros distribuidos pelo FII-SPDP ao FlI-Hedge.

A divisdo fiscal de S&o Paulo entendeu que o 81° do art. 16-A da Lei n. 8.668/93, por
outorgar uma isencdo, deveria ser interpretado literalmente. Assim, na visao do fisco, 0 §1° do
art. 16-A da Lei n. 8.668/93, ao fazer remisséo aos incisos Il e 111 do art. 3° da Lei n. 11.033/04,
teria isentado de IR e IRRF apenas os rendimentos distribuidos pelos FIl em favor de pessoas
fisicas, nas situacdes em que fossem cumpridos trés requisitos: a) cotas do FIl admitidas a

negociagdo exclusivamente em bolsas de valores ou no mercado de balc&o organizado; b) no

29 Ibidem, fls. 92.
039 Ipidem, fls. 30.
31 Ipidem, fls. 96.
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minimo 50 cotistas; e c¢) cotista pessoa fisica com menos de 10% das cotas ou até 10% dos
rendimentos do fundo.®32

Diante disso, o fisco concluiu ser aplicavel ao FoF o art. 17 da Lei n. 8.668/93, que
prevé a incidéncia de 20% de IRRF sobre os rendimentos e ganhos de capital distribuidos pelo
F1I para qualquer beneficiario.®*® Subsidiariamente, o fisco entendeu que, se fosse aplicavel o
81° do art. 16-A da Lei n. 8.668/93, ainda assim incidiria IRRF sobre os rendimentos
distribuidos pelo FII-SPDP ao FlI-Hedge, pois o FII-SPDP tem apenas trés cotistas, o que
supostamente infringiria o requisito de no minimo 50 cotistas previsto pelo inciso | do paragrafo
Unico do artigo 3° da Lei n. 11.033/04.

4.2.2 O precedente que chegou ao STJ

Em fevereiro de 2010, o Banco Ourinvest S/A, administrador do FII-SPDP, impetrou
mandado de seguranca para afastar a Solugdo de Consulta Disit 08 n. 489/09.5%*

Na primeira instancia, a Juiza Federal Maria Lucia Lencastre Ursaia julgou procedente
o pedido do contribuinte.®*® Segundo a Juiza Federal, restringir as pessoas fisicas a isencéo de
IRRF prevista no §1° do art. 16-A da Lei n. 8.668/93 tornaria inutil esse dispositivo introduzido
pelo art. 15 da Lei n. 12.024/09, pois somente repisaria uma isen¢ao que ja estava contido no
art. 3% inciso Il e paragrafo unico, da Lei n. 11.033/04, introduzido pelo art. 125 da Lei n.
11.196/05.5% Por isso, a Juiza Federal corretamente concluiu que o §1° do art. 16-A da Lei n.
8.668/93 teria criado uma nova norma de exclusdo do crédito tributario. Além disso, a juiza
ressaltou que a isen¢do ndo especificaria condicdes e requisitos para sua concessdo.%%” Pelo
contrario, 0 §81° do art. 16-A da Lei n. 8.668/93 s¢ faria remissdo aos incisos Il e 11l do art. 3°
da Lei n. 11.033/04, sem se referir ao paragrafo tnico do mesmo dispositivo. Dai se concluir
que a isencdo ndo estaria condicionada a que o FII tivesse mais de 50 cotistas e que cada cotista

tivesse menos de 10% das cotas e recebesse até 10% dos rendimentos. Em vez disso, bastaria

932 Ibidem, fls. 96.

633 Ibidem, fls. 96.

634 BRASIL. Tribunal Regional Federal da 3* Regifio, Mandado de Seguran¢a n. 2010.61.00.003108-8,
protocolado em 11/02/2010, apud, BRASIL. Superior Tribunal de Justica, 12 Turma, Agravo no Recurso Especial
n. 1.357.255/SP, Rel. Min. Gurgel de Faria, baixa definitiva em 19/05/22, fls. 02-14.

835 Ibidem, fls. 159-164.

836 Ibidem, fls. 163.

7 Ibidem, fls. 163-164.
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que o FoF investisse em um FII cujas cotas fossem admitidas a negociacao exclusivamente em
bolsas de valores ou no mercado de balcéo organizado.

Na segunda instancia, o Relator Desembargador Federal Johonsom di Salvo,
acompanhado das Desembargadoras Federais Diva Malerbi e Mairan Maia, reformou a
sentenga.®®® O TRF-3 entendeu que, como os incisos 11 e 111 do art. 3° da Lei n. 11.033/04 se
refeririam a rendimentos de pessoas fisicas, a isencdo prevista pelo 81° do art. 16-A da Lei n.
8.668/93 s6 poderia ser aplicada a pessoas fisicas.®3® Além disso, 0 TRF-3 ressaltou que o §1°
do art. 16-A da Lei n. 8.668/93 estabeleceria a isencdo de IRRF — o que significa que persistiria
a incidéncia de IR.%4

No Superior Tribunal de Justica, o Relator Ministro Gurgel de Faria ndo conheceu do
Recurso Especial n. 1.357.255/SP,%4 tendo julgado extinto o feito sem resolucdo de mérito.
Consequentemente, o acérdao desfavoravel do TRF-3 deixou de ser aplicado ao caso concreto,
ndo podendo ser considerado um precedente sobre o tema. O voto estd baseado no art. 485,
inciso IV e VI, do Cddigo de Processo Civil de 2015, que prevé que o juiz ndo resolvera o
mérito quando verificar a auséncia de pressupostos de constituicao e de desenvolvimento valido
e regular do processo ou, ainda, se verificar a auséncia de legitimidade ou de interesse
processual. No caso, o Banco Ourinvest S/A, que formulou a consulta e impetrou o mandado
de seguranca, deixou de ser administrador do FII-SPDP, tendo sido sucedido pelo BTG Pactual
Servicos Financeiros S/A Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios. Como o mandado de
seguranca tem natureza personalissima, a troca do administrador ndo teria ensejado a alteracédo
do polo ativo, que teria deixado de ter interesse processual e legitimidade. Para viabilizar o
exame de mérito, 0 novo administrador teria que ingressar com um mandado de seguranca.

A Solucéo de Consulta Disit 08 n. 489/09 é passivel de critica, conforme segue.

4.2.3 A critica a incidéncia de IRRF na distribuicdo de lucros de FIl para FoF

638 BRASIL. Tribunal Regional Federal da 3* Regido, 6° Turma, Apelagio / Reexame Necessario n. 0003108-
02.2010.4.03.6100, Rel. Desembargador Federal Johonson Di Salvo, julgado em 25/06/15, apud, BRASIL.
Superior Tribunal de Justiga, 1* Turma, Agravo no Recurso Especial n. 1.357.255/SP, Rel. Min. Gurgel de Faria,
baixa definitiva em 19/05/22, fls. 224-228

839 Ibidem, fls. 226.

840 Ibidem.

641 BRASIL. Superior Tribunal de Justiga, 1* Turma, Agravo no Recurso Especial n. 1.357.255/SP, Rel. Min.
Gurgel de Faria, baixa definitiva em 19/05/22.
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A Solugdo de Consulta Disit 08 n. 489/09 comporta uma série de criticas: a) a
interpretacdo do fisco produziu um resultado absurdo; b) o préprio fisco emitiu manifestacéo
posterior e vinculante em sentido contrario; ¢) existe uma ratio legis para a isencdo de IRRF
sobre rendimentos auferidos pelo FoF a partir de cotas de FII; e d) deve ser reconhecida a
integrac&o tributaria entre fundos e cotistas.

O resultado absurdo produzido pela Solugéo de Consulta Disit 08 n. 489/09 foi
preventivamente criticado pelo préprio Banco Ourinvest S/A. Na ocasido em que formulou a
consulta, o consulente antecipou o risco de o fisco interpretar o art. 16-A, §1°, da Lei n. 8.668/93
como uma remissao ao texto integral do art. 3°, incisos Il e 111, da Lei n. 11.033/04 — n&o apenas
aos ativos desse dispositivo —, o que “acabaria levanto ao absurdo de que a isencéo de IRRF
(...) apenas pudesse ser aplicada para pessoas fisicas”.542

Conforme exposto anteriormente, o fisco concluiu exatamente o que o consulente
reputou absurdo, é dizer: de um lado, o art. 17 da Lei n. 8.668/93 comandaria a incidéncia de
20% de IRRF sobre os lucros distribuidos pelo Fll ao FoF; e, de outro lado, o art. 16-A, 81°, da
Lei n. 8.668/93, em remissao ao art. 3°, inciso Il1, da Lei n. 11.033/04, restringiria a isen¢do de
IRRF sobre lucros distribuidos por FIl para pessoa fisica, estando sujeito as condi¢bes do
paréagrafo unico do referido dispositivo. For¢oso reconhecer, pois, que o 81° do artigo 16-A da
Lei n. 8.668/93 contém hipdtese propria de ndo incidéncia de IRRF para os FoF que aufiram
rendimentos distribuidos por FII cujas cotas sejam admitidas a negociacao exclusivamente em
bolsas de valores ou no mercado de balcdo organizado.

O art. 111, inciso Il, do Cdédigo Tributario Nacional declara que se interpreta
literalmente a legislacéo tributaria que disponha sobre outorga de “isen¢do”, enquanto o art. 16-
A, §1° da Lei n. 8.668/93 trata de uma “ndo incidéncia”. Nao se pode confundir “ndo
incidéncia” com “isengdo”: a primeira estd fora do campo de incidéncia; a segunda, embora
esteja dentro do campo de incidéncia, é tributariamente neutralizada por opcéo do legislador.
No entanto, ainda que a “ndo incidéncia” fosse considerada uma “isencéo”, e mesmo que o art.
16-A, 81° da Lei n. 8.668/93 fosse interpretado literalmente nos termos do art. 111, inciso I,
do CTN, seria for¢oso concluir pela isencdo de IRRF sobre os rendimentos distribuidos por um
FII negociado exclusivamente em bolsa ou balcéo organizado em favor de um FoF.

Nesse sentido, o art. 16-A, §1°, da Lei n. 8.668/93 faz remisséo aos “ativos” do art. 3°,

incisos Il e 111, da Lei n. 11.033/04. Em outras palavras, faz-se remissédo pontual aos “ativos”:

%42 Ibidem, fls. 85.
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LH, CRI, LCI e FII cujas cotas sejam admitidas & negociacao exclusivamente em bolsas de
valores ou no mercado de balc&o organizado. N&o se faz remissdo a “isencé@o” prevista pelo art.
3°, incisos Il e 111, da Lei n. 11.033/04 (isencao restrita para pessoas fisicas). Dai ser imperioso
concluir que os referidos ativos, quando detidos por FoF, deveriam ser isentos de IRRF.
Conclusao diversa esvaziaria de sentido o art. 16-A, §1°, da Lei n. 8.668/93.

O fisco poderia ter explorado o fato de que o art. 16-A, caput e §1°, da Lei n. 8.668/93
refere aos “rendimentos e ganhos de capital auferidos pelos FII” ¢ as “aplicacdes financeiras
efetuadas pelos FI11” — sem fazer qualquer mencéo a distribuicdo de lucros pelo FIl. Jao art. 17
da Lei n. 8.668/93 refere aos “rendimentos e ganhos de capital auferidos, apurados segundo o
regime de caixa, quando distribuidos pelos FII”. Comparando ambos os dispositivos, o fisco
poderia tentar argumentar que os rendimentos e os ganhos de capital sdo primeiramente
auferidos e posteriormente distribuidos. O objetivo desse argumento seria resguardar a vigéncia
de ambos os dispositivos, mas, ao fim e ao cabo, cobrar 20% de IRRF sobre os rendimentos e
0s ganhos de capital distribuidos por FIl para o FoF.

Em que pese a engenhosidade, esse argumento nao se sustentaria. Inexiste uma
diferenca temporal entre, de um lado, 0 momento em que o FoF aufere rendimentos e ganhos
de capital de um FIlI e, de outro lado, 0 momento em que o FII distribui esses rendimentos e
ganhos de capital. Em outras palavras, s6 por ocasido da distribuicdo do lucro pelo FIl é que o
FoF aufere os rendimentos e ganhos de capital.

A Solucdo de Consulta Cosit n. 181/14%* veiculou entendimento contrario a Solugéo
de Consulta Disit 08 n. 489/09 e, sendo posterior e vinculante, deveria prevalecer.
Preliminarmente, cumpre esclarecer que, embora ambas as consultas tratem de FoF que detém
cotas de outros FlI, a Solucdo de Consulta Cosit n. 181/14 enfrentou se incidiria IR sobre os
ganhos de capital e os rendimentos auferidos por um FoF que aliena cotas de outro Fll, ao passo
que a Solucdo de Consulta SRRFO08/Disit n. 489/09 enfrentou se incidiria IRRF sobre os
rendimentos distribuidos por um FII para um FoF. Ocorre que a Solugdo de Consulta Cosit n.
181/14, em pelo menos duas passagens, confirma que ndo incide IRRF sobre os rendimentos
distribuidos por um FIl para um FoF — ou seja, tratou pontualmente do tema da Solugdo de
Consulta SRRFO08/Disit n. 489/009.

Nos itens 4 e 12 da Solucédo de Consulta Cosit n. 181/14, a consulente assevera (e 0

fisco concorda) que o §1° do art. 16-A da Lei n. 8.668/93 ndo estendeu para os Fll a isengéo

643 BRASIL. Solucdo de Consulta Cosit n. 181, de 25 de junho de 2014, opus citatum.
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prevista exclusivamente para pessoas fisicas pelo art. 3° da Lei n. 11.033/04. Em vez disso, 0
referido dispositivo estabeleceu uma nova hipdtese de ndo incidéncia do IRRF, fazendo
remissdo tio somente aos ativos dos incisos 11 e 111 do art. 3° da Lei n. 11.033/04.544

Nos itens 5 e 13 da Solucdo de Consulta Cosit n. 181/14, a consulente indaga se (e 0
fisco responde que) é correto o entendimento de que o §1° do art. 16-A da Lei n. 8.668/93 se
aplica aos rendimentos produzidos e distribuidos por FIlI cujas cotas sejam admitidas a
negociacdo exclusivamente em bolsas de valores ou no mercado de balcdo organizado, em
beneficio de outros FI1.%° Dessa feita, o fisco reviu favoravelmente ao contribuinte o
entendimento anteriormente contido no Solugdo de Consulta Disit 08 n. 489/09.

A ratio legis do art. 16-A, 81° da Lei n. 8.668/93 justifica a isencdo de IRRF sobre
rendimentos auferidos pelo FoF com cotas de FIl. Conforme a Emenda n. 30 a Medida
Provisdria n. 460/09,%4% o caput do art. 16-A da Lei n. 8.668/93, ao prever a incidéncia de IRRF
sobre as aplicagdes financeiras realizadas pelos Fll, tem a finalidade de evitar que os FII se
desviem da funcdo de financiar o mercado imobiliario. De igual modo, o §1° desse dispositivo,
ao prever a nao incidéncia de IRRF sobre as aplicacdes realizadas pelos FIl em ativos
imobiliarios, reforca a funcdo dos FlI de financiar o mercado imobiliario.®*” Em outras palavras,
a legislacdo desonera as operagdes tipicas dos FIl (investimentos diretos ou indiretos no
mercado imobiliario), ao passo que onera as operaces atipicas dos FlI (aplicacBes financeiras
em renda fixa e em renda variavel, exceto em papéis atrelados ao mercado imobiliario).

Ainda de acordo com a Emenda n. 30 a Medida Provisoria n. 460/09, a ndo incidéncia
de IRRF nas aplicagdes de FII em ativos imobilidrios surte uma série de impactos sociais
positivos, tais como a geragao de emprego e renda de mao de obra ndo especializada no setor
da construcdo civil, o arrefecimento da crise financeira, bem como a oportunidade de pequenos
investidores terem acesso a rentabilidade de ativos financeiros diversificados e seguros.®*
Inclusive, o legislador de 2009 sugeriu conciliar os FII aos demais fundos de investimento por
meio da ampliacdo da nao retencao de IRRF para as demais aplicagdes realizadas por FII em

renda fixa ou em renda variavel, desde que limitadas a 25% do patrimonio dos FIL.%%

4 Ibidem, itens 4 e 12.

4 Ibidem, itens 5 e 13.

646 BRASIL. Emenda n. 30 2 Medida Proviséria n. 460, de 30 de marco de 2009. Disponivel em: <https://www.
camara.leg.br/proposicoesWeb/prop _mostrarintegra?codteor=647509&filename=EMC+30/2009+MPV46009+%
3D%3E+MPV+460/2009>. Acesso em: 27 jun. 2022.

47 Ibidem, p. 2.

48 Ibidem, p. 2.

49 Ibidem, p. 2.



129

Hé integracdo tributéria entre fundos e cotistas. O art. 16-A, 81°, da Lei n. 8.668/93,
ao desonerar o IRRF sobre aplicacdes realizadas pelos FIl em LH, CRI, LCI e em FII cujas
cotas sejam admitidas a negociacdo exclusivamente em bolsas de valores ou no mercado de
balcdo organizado, corrige o efeito antissittmico de tributar, no nivel dos FII, papéis
imobiliarios que ja sdo isentos para as pessoas fisicas.®*

No caso concreto examinado pela Solugcdo de Consulta SRRF08/Disit n. 489/09, a
isen¢do de IRRF no nivel do FII-SPDP ¢ imprescindivel para, de um lado, preservar a plena
isengdo do rendimento distribuido pelo FII-Hedge para pessoas fisicas titulares de menos de
10% das cotas e até 10% dos rendimentos e, de outro lado, prevenir a dupla tributagdo do
rendimento distribuido pelo FII-Hedge para pessoas juridicas e para as pessoas fisicas titulares
de 10% ou mais das cotas ou mais de 10% dos rendimentos.

Se, hipoteticamente, os cotistas do FII-Hedge passassem a ser cotistas diretamente do
FII-SPDP, entdo o FII-SPDP passaria a ter mais de 50 cotistas e, portanto, os rendimentos
distribuidos pelo FII-SPDP seriam isentos para pessoas fisicas titulares de menos de 10% das
cotas e até 10% dos rendimentos do FII-SPDP ou, alternativamente, seriam tributaveis para os
demais cotistas. A mera interposi¢do do FII-Hedge ndo deveria gerar carga tributéria diversa,
sob pena de indevidamente violar a isen¢do de algumas pessoas fisicas, além de excessivamente
onerar os demais cotistas.

Dois exemplos demonstram que a retengdo de IRRF no nivel dos fundos, longe de ser
mera antecipacdo de imposto devido, ¢ imposto verdadeiramente indevido. Um exemplo € o
das pessoas fisicas titulares de menos de 10% das cotas e até¢ 10% dos rendimentos do FII-
Hedge, para quem o IRRF previamente retido pelo FII-SPDP sera exclusivo na fonte, ndo
podendo ser compensado com a futura distribuicdo de rendimentos do FII-Hedge, visto que
essa ultima distribuicdo serd isenta de IRRF. Outro exemplo € o das pessoas juridicas ou demais
pessoas fisicas, as quais poderdo compensar o IRRF previamente retido na distribui¢ao de
lucros do FII-SPDP com o IRRF futuramente devido na distribui¢ao de lucros do FII-Hedge,
porém, ndo poderdo compensar o IRRF previamente retido na distribuicdo de lucros do FII-
SPDP com futuro IR na alienagdo de cotas do FII-Hedge.

Por fim, a interposi¢ao do FII-CSHG nao implica diferimento da tributagdo em prejuizo

ao Erario, afinal, todos os FII sdo obrigados a distribuir semestralmente no minimo 95% dos

630 Ibidem, p. 2.
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lucros auferidos, apurados segundo o regime de caixa, com base em balango ou balancete
semestral encerrado em 30 de junho e 31 de dezembro de cada ano.

Portanto, entende-se que ndo deve incidir IRRF sobre a distribui¢do de lucros de um FlI
para um FoF, especialmente se o FII tiver suas cotas admitidas a negociacéo exclusivamente

em bolsa ou balcéo organizado.

4.3 Demais aplicacGes financeiras de renda fixa ou variavel de um FIl

Em 1999, a Lein. 9.779/99 introduziu o caput do art. 16-A da Lei n. 8.668/93, que desde
entdo prevé a incidéncia de IRRF sobre os rendimentos e os ganhos liquidos auferidos pelos FlI
em aplicacOes financeiras de renda fixa ou variavel, observadas as mesmas normas aplicaveis
as pessoas juridicas submetidas a essa forma de tributacéo.

O contexto que motivou o legislador a edicdo dessa norma € comentado por CARLOS
EDUARDO CASTELLO BRANCO e ELIANE DE MELLO ALVES REBOUCAS
MONTEIRO.®! De acordo com os autores, até 1999 varios investidores teriam aproveitado as
brechas legais para se beneficiarem da ampla isencdo de IR sobre rendimentos e ganhos
auferidos pelos FlI, prevista pelo art. 16 da Lei n. 8.668/93. Esses desvios teriam sido inibidos
em 1999 por meio do caput do art. 16-A da Lei n. 8.668/93, pois a partir de entdo os rendimentos
e ganhos auferidos pelos FlI, se decorrentes de aplicacdes financeiras de renda fixa ou variavel,
passaram a se sujeitar a incidéncia de IRRF.

Para evitar abusos, é compreensivel que o legislador tenha previsto e mantido a
incidéncia de IRRF sobre rendimentos e ganhos auferidos pelo FIl com aplicacGes financeiras
de renda fixa e varidvel, tendo em vista especialmente as aplicacdes financeiras néo
relacionadas com empreendimentos imobiliarios. Afinal, em suas origens, os FIl deveriam
aplicar seus recursos em um rol reduzido de empreendimentos imobiliarios (“construcdo de
imoveis, aquisi¢do de imdveis prontos, ou investimento em projetos visando viabilizar o acesso
a habitaco e servicos urbanos, inclusive em areas rurais, para posterior alienacéo, locagio

ou arrendamento”),%? e a parcela do seu patrimdnio que temporariamente nio estivesse

81 BRANCO, Carlos Eduardo Castello; MONTEIRO, Eliane de Mello Alves Rebougas. Um estudo sobre a
industria de Fundos de Investimentos Imobiliarios no Brasil. In. Revista do BNDES. Rio de Janeiro: 2003, v.
10, n. 20, pp. 261-296. Disponivel em: <https://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/export/sites/default/bndes_p
t/Galerias/Arquivos/conhecimento/revista/rev2009.pdf>. Acesso em: 17 fev. 2021.

652 BRASIL. Instru¢io CVM n. 205, de 14 de janeiro de 1994, opus citatum, art. 2°.
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aplicada em empreendimentos imobiliarios poderia ser investida em certas aplicaces
financeiras (“fundos de aplicacdo financeira”, “fundos de renda fixa” e¢ “titulos de renda
fixa”).85® Ademais, desde 2008, os FII devem aplicar seus recursos em um rol ampliado de
empreendimentos imobiliarios (direitos reais sobre bens imdveis; valores mobiliarios cujos
emissores sejam registrados na CVM e desempenhem atividades preponderantes imobiliarias;
acOes/cotas de SPE imobiliéria; cotas de FIP, FIA e FIDC com investimento exclusivamente
imobiliario; CEPAC; cotas de outros FIl; CRI; LH; LCI; e LIG)%* e a parcela do patrimdnio
do FII que temporariamente ndo estiver aplicada em empreendimentos imobiliarios devera ser
aplicada em aplicagdes financeiras (“cotas de fundos de investimento ou titulos de renda fixa,
publicos ou privados, de liquidez compativel com as necessidades do fundo” e “derivativos,
exclusivamente para fins de protecdo patrimonial, cuja exposicdo seja sempre, N0 maximo, o
valor do patriménio liquido do fundo e desde que previsto na politica de investimento do
FI1”).%% Ou seja, antes e agora, o FIl pode, ainda que temporariamente, destinar seus recursos
a aplicacbes financeiras sem qualquer relacdo com empreendimentos imobiliarios, o que
justifica a tributacdo excepcional dessa renda financeira da carteira do FII.

Uma questdo interessante envolve saber se um FII pode ser contribuinte de IRRF sobre
suas aplicagdes financeiras. Essa questdo surge da leitura atenta do art. 121 do Cddigo
Tributario Nacional, que prevé que o contribuinte € o “sujeito passivo da obrigacao principal”,
“quando tenha relacdo pessoal e direta com a situacdo que constitua o respectivo fato
gerador”. Afinal, um ente sem personalidade juridica como o FIl pode ser um sujeito com
relacdo pessoal e direta com o fato gerador do IRRF?

Entende-se que sim, desde que haja previsdo legal. A redacdo do art. 121 do Codigo
Tributario Nacional é criticada por LEANDRO PAULSEN,®® para quem a simplificacéo
terminologica desse dispositivo legal ndo contribui para a exata compreensdo das diversas
posicOes passivas e dos regimes que se lhes aplicam porque, por exemplo, ndo explicita a
distingdo entre o substituto tributario e o responsavel tributario. Na mesma linha, LUCIANO
AMARO® afirma que o art. 121 do Cddigo Tributario Nacional contém uma classificagdo
sofrivel, pois dificulta a compreensdo dos sujeitos passivos, que numa interpretacdo literal

seriam agrupaveis em apenas dois tipos, a saber: contribuinte ou responsavel. Essas criticas,

653 Ibidem, art. 6°.

654 BRASIL. Instru¢io CVM n. 472, de 31 de outubro de 2008, opus citatum, art. 45.

5 Ipidem, art. 46.

8% PAULSEN, Leandro. Direito Tributario: Constituicdo e Cddigo Tributario a luz da doutrina e da
jurisprudéncia. Porto Alegre: Livraria do Advogado, 112 ed., p. 930.

857 AMARO, Luciano. Direito Tributario Brasileiro. Sdo Paulo: Saraiva, 132 ed., 2007, p. 307 e ss.
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embora nédo sejam dirigidas especificamente ao termo “sujeito”, revelam que o legislador ndo
se valeu da melhor técnica na redacéo do art. 121 do Codigo Tributério Nacional.

As SCP sdo o exemplo de que o termo “sujeito” empregado pelo art. 121 do Codigo
Tributario Nacional comporta entidades sem personalidade juridica. As SCP sdo expressamente
equiparadas as pessoas juridicas para efeito da legislacdo do IRPJ e, além disso, devem observar
as normas aplicaveis as demais pessoas juridicas relativamente a apuracdo dos resultados e a
tributacdo dos lucros apurados e distribuidos, por forga do art. 7° do Decreto-lei n. 2.303/86.6°8
Ademais, as entidades que sejam equiparadas as pessoas juridicas sdo contribuintes da CSLL,
do PIS e da COFINS, conforme o art. 4° da Lei n. 7.689/88,°° o art. 1° 81° da Lei
Complementar n. 7/70%° e o art. 1° da Lei Complementar n. 70/91.%%! Nessa mesma linha, por
meio dos itens 20 a 33 da Solugdo de Consulta Cosit n. 59/19,%%? o fisco reconhece que uma
SCP pode, para fins tributarios, ser equiparada a uma pessoa juridica, pois a producéo de efeitos
tributarios somente pode ser extraida da lei fiscal, que pode prever que o tratamento tributéario
conferido as pessoas juridicas seja estendido as SCP e a outras entidades que ndo tenham
personalidade juridica.

Outra questdo relevante € se o FII teria capacidade tributaria passiva para ser
contribuinte do IRRF sobre suas aplica¢des financeiras. Essa outra questdo decorre do art. 126
do Cddigo Tributario Nacional, que reconhece a capacidade tributaria passiva em pessoas
naturais (independentemente da capacidade civil e de medidas que importem privacdo ou
limitacdo do exercicio de atividade civis, comerciais ou profissionais, ou da administracdo
direta de seus bens ou negdcios) e em pessoas juridicas (independentemente da regular
constituicdo, bastando que configure uma unidade econdmica ou profissional), mas que silencia
sobre condominios. Afinal, um condominio como o FIl tem capacidade tributaria passiva?

Entende-se que sim, desde que haja previsao legal. Nesse sentido, JOAO FRANCISCO
BIANCO e DIOGO OLM FERREIRA® verificam que o art. 126 do Cddigo Tributario

558 BRASIL. Decreto-lei n. 2.303, de 21 de novembro de 1986. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivi
|_03/decreto-lei/1965-1988/Del2303.htm>. Acesso em: 19 fev. 2021.

659 BRASIL. Lei n. 7.689, de 15 de dezembro de 1988. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/lei
s/17689.htm>. Acesso em: 29 jun. 2022.

660 BRASIL. Lei Complementar n. 7, de 7 de setembro de 1970. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/cci
vil_03/leis/lcp/lcp07.htm>. Acesso em: 29 jun. 2022.

66! BRASIL. Lei Complementar n. 70, de 30 de dezembro de 1991. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/
ccivil 03/leis/lcp/lcp70.htm>. Acesso em: 29 jun. 2022.

662 BRASIL. Solugio de Consulta Cosit n. 59, de 27 de fevereiro de 2019. Disponivel em: <http://normas.receita.
fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?idAto=99170>. Acesso em: 29 jun. 2022.

63 BIANCO, Jodo Francisco; FERREIRA, Diogo Olm. Afinal, pode um Condominio ser Contribuinte do
IRPJ? Revista de Direito Tributario Atual n. 50. Ano 40. P. 215-249. Sao Paulo: IBDT, 1° quadrimestre 2022.
Disponivel em: <https://revista.ibdt.org.br/index.php/RDTA/article/view/2140/1940>. Acesso em: 29 jun. 2022.
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Nacional é a autorizacdo dada pelo legislador nacional para o legislador ordinario equiparar
entes despersonalizados a pessoas juridicas para fins tributarios. Os autores® citam o art. 27,
81°, do Decreto-lei n. 5.844/43,°%° que equipara as pessoas juridicas, para efeitos do IRPJ, as
firmas individuais e os que praticarem, habitual e profissionalmente, em seu proprio nome,
operagBes de natureza civil ou comercial com o fim especulativo de lucro. Os autores®®® também
citam o art. 2° da Lei n. 9.779/99, que sob determinadas condi¢des equipara 0s Fll as pessoas

juridicas para fins tributarios federais. Em concluséo, os autores®®’

entendem que o art. 126 do
Cadigo Tributario Nacional ndo é fundamento suficiente para a equiparacdo de um condominio
a uma pessoa juridica para fins de IRPJ, sendo preciso que a propria legislacdo de regéncia do
tributo estabeleca a equiparacdo do condominio a condicdo de contribuinte com capacidade
tributaria passiva.

O FII € um condominio sem personalidade juridica. Por isso, a Exposi¢do de Motivos
n. 532/91, que acompanhou o Projeto de Lei n. 2.204/91 posteriormente convertido na Lei n.
8.668/93, previa que “os Fll, ndo tendo personalidade juridica, ndo sao contribuintes do IR”,
ou seja, “0s rendimentos por eles auferidos estardo isentos de IRRF e na declaracdo de
rendimentos da instituicdo administradora” e, além disso, “0s rendimentos e ganhos de capital
serdo normalmente tributaveis como renda dos cotistas, pessoas fisicas ou juridicas”.%®® Anos
depois, por meio da publicacdo da Lei n. 9.779/99, o legislador ordinario positivou duas
situacGes em que o FII estaria sujeito as regras tributarias de pessoas juridicas: o caput do art.
16-A submeteu os rendimentos e os ganhos liquidos auferidos pelo FII em aplicacdes
financeiras de renda fixa e variavel as “mesmas normas aplicaveis as pessoas juridicas
submetidas a esta forma de tributacdo”; e o art. 2° da Lei n. 9.779/99 sujeitou “a tributacéo
aplicavel as pessoas juridicas” o FII que aplicar recursos em empreendimento imobiliario que
tenha como incorporador, construtor ou sécio, cotista que possua, isoladamente ou com pessoa
a ele ligada, mais de 25% das cotas do FlI.

Portanto, entende-se que a norma tributaria pode determinar que um ente sem
personalidade juridica receba o tratamento tributario proprio de pessoas juridicas. E o que se

verifica com as SCP, que sdo sociedades sem personalidade juridica sujeitas a IRPJ, CSLL, PIS

664 Ibidem, p. 229.

665 BRASIL. Decreto-lei n. 5.844, de 23 de setembro de 1943. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil
_03/decreto-lei/del5844.htm>. Acesso em: 29 jun. 2022.

66 BIANCO, Jodo Francisco; FERREIRA, Diogo Olm. Afinal, pode um Condominio ser Contribuinte do
IRPJ?, opus citatum, pp. 223; 244-245.

667 Ibidem, p. 248.

668 BRASIL. Exposicéo de Motivos n. 532, 04 de novembro de 1991, opus citatum, p. 22.
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e COFINS. E também o que se constata no caso dos FlI, tanto em relagdo aos rendimentos e
ganhos liquidos decorrentes de aplicacdes financeiras de renda fixa ou varidvel, quanto em
relacdo aos rendimentos e ganhos de capital auferidos por FIlI que aplicar recursos em
empreendimento imobiliario cujo incorporador, construtor ou sécio seja cotista relevante. Esse

tema seré detalhado no capitulo 5 sobre o Fll equiparado a pessoa juridica.



135

5 O FII EQUIPARADO A PESSOA JURIDICA

A carteira do FII € isenta de IR sobre rendimentos e ganhos. Todavia, ha situagdes
excepcionais em que essa isencdo ndo se aplica, dando lugar a tributacdo do FII de forma
equiparada as pessoas juridicas. Essa equiparacdo sé deveria ocorrer dentro dos limites
previstos pela prépria legislacéo tributaria, porém, a pratica tem demonstrado um questionavel
alargamento do sentido possivel do texto legal. A seguir, sera feita breve retrospectiva sobre as
origens legislativas dessa equiparacéo dos FlI as pessoas juridicas, pontuando os limites legais

e, por fim, descrevendo o contencioso tributario sobre esse tema.

5.1 Termos definidos da equiparacéo do Fll a pessoa juridica

O art. 19 da Medida Provisoria n. 1.602/97 previa que o FII seria equiparado a pessoa
juridica se descumprisse alguma condigdo prevista na Lei n. 8.668/93, ou se fosse composto
por menos de 50 cotistas, ou se algum cotista tivesse participacdo que representasse mais de
5% do valor do patriménio do FII, ou se o fundo aplicasse recursos em empreendimento
imobiliario de que participasse — como proprietario, incorporador, construtor ou socio —
qualquer cotista, a administradora ou pessoa ligada ao cotista ou a administradora.

As pessoas ligadas ao cotista e a administradora eram as seguintes: a) se o cotista fosse
pessoa fisica, a empresa sob seu controle ou qualquer parente até o 2° grau; b) se o cotista fosse
pessoa juridica, a pessoa fisica que fosse sua controladora e os parentes desta até o 2° grau, bem
como a pessoa juridica que fosse sua controladora, controlada ou coligada; e ¢) em relagdo a
administradora, a pessoa fisica que fosse sua controladora e os parentes desta até o 2° grau, bem
como a pessoa juridica que fosse sua controladora, controlada ou coligada.

De acordo com o item 16 da Exposicdo de Motivos n. 644/97,%¢° o art. 19 da Medida
Provisodria n. 1.602/97 teria sido forjado para “manter os fundos no exercicio das atividades
para as quais foram criados”,%° a fim de garantir o “bom funcionamento do mercado” %"

eliminar a pratica entdo observada de “exercicio indevido das atividades proprias das empresas

669 BRASIL. Exposi¢io de Motivos n. 644, de 14 de novembro de 1997. Diario do Congresso Nacional de 02 de
dezembro de 1997, pagina 18021. Disponivel em: <https://legis.senado.leg.br/diarios/ver/14400?sequencia=335>.
Acesso em: 29 jun. 2022.

670 Ibidem, p. 18024.

7! Ibidem, p. 18024.
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incorporadoras de imdveis”,®’2 combater a “concorréncia desleal para as demais pessoas
juridicas do ramo”,%”® além de evitar a “préatica da elisdo fiscal”.®"

Ocorre que o art. 19 da Medida Proviséria n. 1.602/97 nunca produziu efeitos, pois
01/01/98 era a data prevista para o inicio da sua producao de efeitos conforme o art. 72, inciso
I1, da Medida Provisoria n. 1.602/97, mas esse artigo legal entrou em vigor em 17/11/97 e foi
convertido em lei em 11/12/97.

O art. 19 da Lei n. 9.532/97 praticamente reproduziu o teor do art. 19 da Medida
Proviséria n. 1.602/97, mas inovou relativamente a algumas condi¢6es: a) o numero minimo de
cotistas que preveniria a equiparacdo dos FIl as pessoas juridicas caiu pela metade, de 50 para
25; b) o termo final para que os FlI se adequassem as condicdes foi prorrogado em um ano, de
31/01/98 para 31/12/98; e c) excepcionalmente, alguns cotistas poderiam ter participacdo
superior a 5% do patrimdnio do FlI, tais como a seguradora ou a entidade de previdéncia privada
fechada ou aberta. Esse artigo de lei produziu efeitos no periodo de um ano compreendido entre
01/01/98 e 29/12/98.

O art. 2° da Medida Provisoria n. 1.788/98 promoveu alteracdes relevantes nas
condicdes de equiparacao dos FIl as pessoas juridicas. No periodo de quase um més
compreendido entre 29/12/98 e 20/01/99, esse artigo de lei sujeitou a tributacdo aplicavel as
pessoas juridicas o FII que aplicasse recursos em empreendimento imobiliario que tivesse —
como incorporador, construtor ou socio — cotista que possuisse, isoladamente ou com pessoa
ligada, mais de 25% das cotas do FII.

O rol das pessoas ligadas ao cotista foi ajustado, por exemplo, para refletir a excluséo
de pessoas ligadas a administradora do fundo: a) se o cotista fosse pessoa fisica, qualquer
parente até 0 2° grau e a empresa sob seu controle ou sob o controle de qualquer de seus parentes
até o 2° grau; e b) se o cotista fosse pessoa juridica, a pessoa que fosse sua controladora,
controlada ou coligada.

A Exposicido de Motivos n. 834-A°" justificou o art. 2° da Medida Provisoria n.
1.788/98 como dispositivo necessario “para evitar a concorréncia predatoria dos referidos

fundos com as pessoas juridicas que exploram as mesmas atividades”.57

572 [bidem, p. 18024.

573 Ibidem, p. 18024.

574 Ibidem, p. 18024.

75 BRASIL. Exposicdo de Motivos n. 834-A/MF, opus citatum, p. 780.
676 Ibidem, p. 780.
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O art. 2° da Lei n. 9.779/99 simplesmente reproduziu o art. 2° da Medida Proviséria n.
1.788/98, estando em vigor hd mais de duas décadas. A comparagdo entre esses quatro

dispositivos pode ser sumarizada pela tabela abaixo:

Comparacao dos dispositivos de equiparacdo dos FIl as pessoas juridicas

Verbo
MP n. 1.602/97 Lei n. 9.532/97 MP n. 1.788/98 Lein. 9.779/99
“participe” “tenha”
Sujeito do empreendimento imobiliario

MP n. 1.602/97 Lei n. 9.532/97 MP n. 1.788/98 Lein. 9.779/99

“proprietario, incorporador, construtor ou e L
s6cio” incorporador, construtor ou socio
Sujeito do FlI

MP n. 1.602/97 Lei n. 9.532/97 MP n. 1.788/98 Lein. 9.779/99

“qualquer de seus cotistas, a institui¢ao “cotista que possua, isoladamente ou em
que o administre ou pessoa ligada a cotista  conjunto com pessoa a ele ligada, mais de

ou a administradora” 25% das cotas do fundo”
Pessoa ligada ao cotista pessoa fisica
MP n. 1.602/97 Lei n. 9.532/97 MP n. 1.788/98 Lein. 9.779/99

“os seus parentes até o 2° grau ou a
empresa sob seu controle ou de qualquer
de seus parentes até o 2° grau”

Pessoa ligada ao cotista pessoa juridica

“a empresa sob seu controle ou qualquer
de seus parentes até o 2° grau”

MP n. 1.602/97 Lei n. 9.532/97 MP n. 1.788/98 Lein. 9.779/99
“a pessoa fisica que seja sua controladora e
os parentes desta até o 2° grau” e “a pessoa “a pessoa que seja sua controladora,
juridica que seja sua controladora, controlada ou coligada”

controlada ou coligada”
Pessoa ligada a administradora
MP n. 1.602/97 Lei n. 9.532/97 MP n. 1.788/98 Lein. 9.779/99
“a pessoa fisica que seja sua controladora e
os parentes desta até o 2° grau” e “a pessoa

S . N/A
juridica que seja sua controladora,
controlada ou coligada”
Numero minimo de cotistas do FlI
MP n. 1.602/97 Lei n. 9.532/97 MP n. 1.788/98 Lein. 9.779/99
50 25 N/A
Participacdo maxima no FllI
MP n. 1.602/97 Lei n. 9.532/97 MP n. 1.788/98 Lei n. 9.779/99

Nenhum cotista
com mais de 5%,
exceto seguradora N/A
ou entidade de
previdéncia

Nenhum cotista
com mais de 5%
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Diante do contexto legislativo acima exposto, é possivel concluir que a equiparagéo dos
FIl as pessoas juridicas ndo decorre da Lei n. 8.668/93, mas foi introduzida pela Medida
Proviséria n. 1.602/97 convertida na Lei n. 9.532/97, e foi alterada pela Medida Provisoria n.
1.788/98 convertida na Lei n. 9.779/99.

Essa evolugdo normativa vem modificando as condigdes que os FIl devem cumprir para
que ndo sejam tributariamente equiparados as pessoas juridicas, com destaque para o seguinte:
a) 0 sujeito do empreendimento imobilidrio alcancava inclusive o proprietario do
empreendimento imobiliario, mas desde 1998 alcanca apenas o incorporador, construtor ou
socio do empreendimento imobiliario; b) o sujeito do FII alcancava qualquer cotista, a
administradora ou pessoa ligada ao cotista ou a administradora, independentemente da
participacdo detida no FIl, mas desde 1998 alcanca apenas o cotista que, isoladamente ou com
pessoa ligada a ele, possua mais de 25% das cotas do FlI; ¢) o nUmero minimo de cotistas no
FII era originalmente 50, depois passou a ser 25, mas desde 1998 inexiste um ndmero minimo
de cotistas que os FIlI devem ter para ndo serem equiparados as pessoas juridicas; e d) a
participacdo maxima no Fll, de acordo com a qual originalmente nenhum cotista poderia ter
mais de 5% do patriménio do FlI, foi suprimida em 1998.

Esses novos requisitos deveriam ter reduzido o nimero de FIl equiparaveis as pessoas
juridicas, mas a realidade tem se mostrado outra, pois é crescente 0 nimero de FIl que a
fiscalizacdo tenta equiparar as pessoas juridicas. Para compreender essa realidade, é preciso

antes investigar o sentido dos termos empregados pelo art. 2° da Lei n. 9.779/99.

5.1.1 Incorporador, construtor ou sécio

O incorporador é quem viabiliza a compra na planta. A esséncia da incorporacao
imobiliaria é a venda de unidades autbnomas de um edificio a ser construido ou em construcao,
desde que efetiva antes da conclusdo das obras. Essa definicdo consta da legislacdo civel.

O art. 29 da Lei n. 4.591/64%77 prevé que o incorporador é a pessoa, fisica ou juridica,
comerciante ou ndo, que toma as medidas necessarias para promover a construcao de edificios
compostos por unidades autbnomas, ainda que ndo assuma a posi¢do de construtor. Ele pode

compromissar ou efetuar a venda de fra¢Oes ideais do terreno, visando a vinculagdo de tais

577 BRASIL. Lei n. 4.591, de 16 de dezembro de 1964. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/lei
s/14591.htm>. Acesso em: 20 jun. 2021.
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fracBes a unidades autdnomas, em edificacfes a serem construidas ou em construgédo sob regime
condominial. Alternativamente, ele pode meramente aceitar propostas para a efetivacdo das
referidas transacbes, coordenando e levando a termo a incorporacdo e sendo responsavel,
conforme o caso, pela entrega das obras concluidas, a certo prazo, preco e condi¢es.

Além disso, o art. 30 da Lei n. 4.591/64 estende a condi¢do de incorporador aos
proprietérios e titulares de direitos aquisitivos que contratem a construgdo de edificios que se
destinem a constituicdo em condominio, sempre que iniciarem as alienac6es antes da conclusdo
das obras.

Ainda, o art. 31 da Lei n. 4.591/64 exemplifica os tipos de incorporador: proprietario do
terreno; promitente comprador; cessionario do promitente comprador; promitente cessionario;
construtor; corretor de imdveis; e ente da Federacdo imitido na posse a partir de decisdo judicial
de desapropriacao.

Em outras palavras, o incorporador subscreve o0 memorial de incorporagao, que consiste
em um documento narrativo em que se descrevem, além dos dados do incorporador, o imovel
objeto de incorporacdo, o titulo aquisitivo do imovel, a denominacdo do empreendimento, o
regime juridico aplicavel (legislacdo e aprovacdes), a destinacdo (comercial, residencial ou
mista), o valor do terreno e o custo global da obra, a discriminacdo das partes comuns e
exclusivas, bem como a descricdo e a confrontacéo das unidades.

O construtor é definido pelas normas infralegais tributarias. O art. 7°, inciso Il, da
Instrucdo Normativa RFB n. 2.021/21578 prevé que empresa construtora é a pessoa juridica
legalmente constituida, cujo objeto social seja a industria de construcéo civil, com registro no
Conselho Regional de Engenharia e Agronomia (Crea) ou no Conselho de Arquitetura e
Urbanismo (Cau). E dizer, construtor é a pessoa juridica legalmente constituida, cujo objeto
social seja executar obras ou servicos relacionados a construcao civil, oferecendo lavor com ou
sem materiais.

O socio é o titular de participagéo societaria. Socio € quem celebra contrato de sociedade
e se obriga a contribuir com bens ou servicos para o exercicio de atividade econdmica e a
partilha dos resultados, nos termos do art. 981 do Cddigo Civil de 2002. No caso de uma
companhia ou sociedade anonima, o titular das acfes representativas do capital social €
denominado acionista, conforme art. 1° da Lei n. 6.404/76. Ja no caso de sociedade limitada, o

titular das cotas representativas do capital social é denominado simplesmente sécio, a teor do

678 BRASIL. Instrugdo Normativa RFB n. 2.021, de 16 de abril de 2021. Disponivel em: <http://normas.receita.f
azenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?visao=anotado&idAto=116968#2247767>. Acesso em: 20 jun. 2021.
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art. 1.052 do Cddigo Civil de 2002. A auséncia de contrato escrito, por si s6, ndo € um
impeditivo para a caracterizacdo de um socio, pois a constituicdo das SCP independe de
qualquer formalidade e pode ser provada por todos os meios de direito, conforme o art. 992 do
Cadigo Civil de 2002.

Portanto, a equiparacdo dos FlI as pessoas juridicas guarda relacdo direta com quem

seja incorporador, construtor ou sécio do empreendimento imobiliério investido pelo FlI.

5.1.2 Empreendimento imobiliario

O empreendimento imobiliario ndo foi definido pela lei, mas o art. 2° da Instrucdo CVM
n. 205/94 ja previa a destinacdo do FIl ao desenvolvimento de empreendimentos imobiliarios,
tais como “construcéo de imdveis, aquisicdo de imdveis prontos, ou investimento em projetos
visando [a] viabilizar o acesso a habitagdo e servigos urbanos, inclusive em areas rurais, para
posterior alienacao, locacdo ou arrendamento”.

Atualmente, o art. 45 da Instru¢cdo CVM n. 472/08 prevé que a participacdo do FIl em
empreendimentos imobiliarios podera se dar pela aquisicdo de um plexo de ativos, a saber: a)
quaisquer direitos reais sobre imdveis; b) acdes, debéntures, bénus de subscri¢do, seus cupons,
direitos, recibos de subscricdo e certificados de desdobramentos, certificados de deposito de
valores mobiliarios, cédulas de debéntures, cotas de fundos de investimento, notas
promissarias, e quaisquer outros valores mobiliarios, desde que se trate de emissores registrados
na CVM e cujas atividades preponderantes sejam permitidas aos Fll; ¢) acdes ou cotas de
sociedades cujo unico propdsito se enquadre entre as atividades permitidas aos FllI; d) cotas de
FIP que tenham como politica de investimento, exclusivamente, atividades permitidas aos Fll,
ou cotas de FIA que sejam setoriais e que invistam exclusivamente em construcao civil ou no
mercado imobiliario; e) CEPAC; f) cotas de outros Fll; g) CRI e cotas de FIDC que tenham
como politica de investimento, exclusivamente, atividades permitidas aos Fll, e desde que
tenham sido objeto de oferta publica registrada na CVM, exceto se o registro tiver sido
dispensado; h) LH; i) LCI; e j) LIG.

A partir desses dispositivos regulamentares, € possivel concluir que a nogdo de
empreendimento imobiliario engloba um rol bastante extenso de ativos — inclusive imoveis
prontos, assim entendidos os imdveis que ndo precisam ser construidos ou reformados —, porém,
esses ativos s constituem empreendimento imobiliario se destinados as finalidades especificas

previstas para o FIl — ou seja, alienacdo, locacéo ou arrendamento. De outro modo, se 0 imovel
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pronto for adquirido para uso proprio, inexiste empreendimento imobiliario e, logo, em relacéo
a esse imovel especifico ndo se aplicam as condigOes previstas pelo art. 2° da Lei n. 9.779/99

para a equiparacdo dos FII as pessoas juridicas.

5.1.3 Pessoas ligadas

O teste de equiparacdo do FIlI as pessoas juridicas requer a verificacdo das pessoas
ligadas ao cotista. Para a pessoa fisica cotista, o conceito de pessoas ligadas sempre incluiu a
empresa sob seu controle e seus parentes até 0 2° grau. Ja para a pessoa juridica cotista, 0
conceito de pessoas ligadas sempre incluiu a pessoa que seja sua controladora, controlada ou
coligada.

Cumpre investigar quem sdo 0s parentes até o 2° grau da pessoa fisica cotista. O
parentesco pode ser consanguineo (antepassado comum) ou por afinidade (adoc¢éo, relacéo
socioafetiva, casamento ou unifo estavel).6”® A contagem de grau pode ser feita na linha reta
(ascendéncia ou descendéncia) ou na linha colateral (remontando ao ascendente comum e
seguindo até o parente cujo grau se quer graduar).5°

Em linha reta, pai e filho sdo parentes de 1° grau; padrasto/madrasta e enteado sdo
parentes de 1° grau, inclusive apds a dissolu¢io do casamento ou da unido estavel;%! sogros e
genro/nora sao parentes de 1° grau, inclusive apos a dissolucdo do casamento ou da unido
estavel;®%2 e av0 e neto sdo parentes de 2° grau. Em linha colateral, irm&os sdo parentes de 2°
grau; e cunhados sdo parentes de 2° grau s6 enquanto durar o casamento ou unio estavel .8 Os
primos sdo parentes de 4° grau. Os conjuges ndo sdo parentes. Para exemplificar, segue uma
arvore genealdgica hipotética e a analise do grau de parentesco relativo a arvore genealdgica

hipotética:

67 BRASIL. Lei n. 10.406, de 10 de janeiro de 2002, opus citatum, art. 1.593.
80 hidem, arts, 1.591 e 1.592.

81 Ibidem, art. 1.595.

82 Ibidem, art. 1.595.

83 Ibidem, art. 1.595.



142

Caio

N

\\
~

X Jodo Maria José Marcia Carla Caio Julio Camila Marcela Jonas Catherine
Joado X NP 1° 1° 1° 1° 20 20 20 3° NP
Maria NP X 1° 1° 1° 1° 20 20 20 3° NP
José 1° 1° X 20 NP 20 1° 1° 3° 2° NP

Marcia 1° 1° 20 X 20 NP 3° 3° 1° 40 NP
Carla 1° 1° NP 20 X 20 1° 1° 3° 2° NP
Caio 1° 1° 20 NP 20 X 3° 3° 1° 40 NP
Jonas 20 20 1° 3° 1° 3° X NP 40 1° 1°

Camila 20 20 1° 3° 1° 3° NP X 4°0 1° 1°

Marcela 20 20 3° 1° 3° 1° 4°0 4°0 X 50 NP
Jonas 3° 3° 20 4° 20 4° 1° 1° 50 X 20

Catherine NP NP NP NP NP NP 1° 1° NP 2° X

*NP: N&o parente

Em meio as recentes propostas de reforma tributaria por alteracéo da legislacao de IRPF,
IRPJ e CSLL, houve a tentativa de expandir o rol das pessoas ligadas ao cotista para os fins do
art. 2° da Lei n. 9.779/99. A versédo apresentada em 25 de junho de 2021 do Projeto de Lei n.
2.337/21 incluia cobnjuge e companheiro e, além disso, deixava expresso que 0 parentesco
poderia ser consanguineo ou afim. No entanto, essa matéria foi suprimida durante os trabalhos
legislativos, de modo que ndo consta do texto encaminhado a apreciagdo do Senado Federal.%8*

Cumpre também analisar a relacé@o de controle ou coligacdo que caracteriza uma pessoa
ligada a uma pessoa juridica, conforme o art. 243 da Lei n. 6.404/76. O controle é a titularidade
de direitos de sécios que assegurem, diretamente ou através de outras controladas, de modo
permanente, preponderancia nas deliberacfes sociais e o poder de eleger a maioria dos
administradores. Ja a coligacéo é a influéncia significativa, assim entendida a detencéo ou o

exercicio do poder de participar nas decisdes das politicas financeiras ou operacionais da

684 BRASIL. Projeto de Lei n. 2.337, de 25 de junho de 2021, opus citatum, art. 49, paragrafo Unico.
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investida, sem controla-Ia, sendo presumida a influéncia significativa do titular de 20% ou mais
do capital votante da investida, sem controla-la.

O art. 2°, paragrafo unico, da Lei n. 9.779/99 fornece os exatos limites do que se pode
considerar pessoa ligada para que um FlI seja tributado como pessoa juridica. O rol de pessoas
fisicas consideradas pessoas ligadas ndo inclui conjuges e administradores. O rol de pessoas
juridicas consideradas pessoas ligadas ndo inclui pessoas juridicas interligadas ou pessoas
juridicas sob controle comum.

Em uma analise apressada, alguém poderia supor ter havido uma ampliacdo do conceito
de pessoa ligada a pessoa fisica cotista (afinal, comparativamente aos atos anteriores, a Medida
Provisoria n. 1.788/98 e a Lei n. 9.779/99 incluiram a empresa sob o controle dos parentes até
0 2° grau da pessoa fisica cotista) e uma reducdo do conceito de pessoa ligada a pessoa juridica
cotista (afinal, comparativamente aos atos anteriores, a Medida Provisoria n. 1.788/98 e a Lei
n. 9.779/99 excluiram os parentes até o 2° grau da pessoa fisica que seja controladora da pessoa
juridica cotista). Porém, trata-se de mera alteracdo redacional da mesma hipdtese de
equiparacdo do FII as pessoas juridicas.

Em outras palavras, acompanhando graficamente ao
lado, se José detém cotas de um FII e sua irmd Mércia controla
uma empresa detentora de cotas no mesmo Fll, é fato que José

e a empresa controlada pela irmd@ Marcia sdo pessoas ligadas.

Antes, a Medida Provisoria n. 1.602/97 e a Lei n. 9.532/97 100%
) ) ) . | José | | Empresa A |

consideravam José uma pessoa ligada a empresa, ao passo que 15% 15%

desde a Medida Provisoria n. 1.788/98 e agora com a Lei n. =T

9.779/99 a empresa é uma pessoa ligada ao José. O resultado

pratico € o mesmo, pois a legislacdo tdo somente deslocou o
foco da pessoa ligada, que deixou de ser a pessoa fisica,
passando a ser a pessoa juridica.

Uma pessoa ligada a administradora — assim entendida a pessoa fisica controladora, seus
parentes até o 2° grau, bem como a pessoa juridica controladora, controlada ou coligada da
administradora — era considerada no teste para a equiparacao do FII as pessoas juridicas durante
avigéncia da Medida Provisorian. 1.602/97 e da Lei n. 9.532/97, mas deixou de ser considerada
nesse teste a partir do advento da Medida Provisdria n. 1.788/98 e da Lei n. 9.779/99.
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5.2 Termos indefinidos ou excessivos na equiparacgdo do FII & pessoa juridica

O art. 2° da Lei n. 9.779/99 excepciona o art. 16 da Lei n. 8.668/93, pois prevé a
tributacdo dos FII como se fossem pessoas juridicas e, portanto, excepciona a isencao de IR
sobre os rendimentos e os ganhos de capital auferidos pelos FI1. Cabendo ao aplicador preservar
o carater excepcional da tributagdo dos Fll, conclui-se que os termos contidos no art. 2° da Lei
n. 9.779/99 ndo podem ser interpretados em sentido além do texto legal, devendo, outrossim,
ser aplicados em sua exata medida.

Para RENATO VILELA FARIA,® o art. 2° da Lei n. 9.779/99 deve ser interpretado a
luz do art. 16 da Lei n. 8.668/93, justamente porque a equiparacao do FII as pessoas juridicas
excepciona a isencdo de IR sobre os rendimentos e os ganhos de capital auferidos pelo FlI.
Segundo o autor, a melhor interpretacdo € aquela que néo restringe excessivamente o art. 2° da
Lei n. 9.779/99 e, consequentemente, ndo alarga demasiadamente a isencéo do art. 16 da Lei n.
8.668/93. Ainda para o autor, essa interpretacéo teria respaldo tanto no art. 111, inciso Il, do
Caodigo Tributario Nacional, que exige que se interprete literalmente a legislacdo tributaria que
disponha sobre outorga de isen¢do, quanto nos principios da livre concorréncia e da vedacgéo a
pratica de condutas desleais ou predatdrias.

Concorda-se com o autor. No entanto, o que muitas vezes se verifica na pratica é que o
intérprete alarga a tributacdo dos FllI e, consequentemente, restringe em demasia a isencao dos
FII. Por isso, cumpre analisar os termos empregados pelo art. 2° da Lei n. 9.779/99, cuja
indefinicdo vem produzindo uma interpretacao excessiva pelas autoridades tributarias, levando

a tributacdo dos FII que deveriam ser isentos.

5.2.1 259% das cotas do FlII

O legislador ordinario de 1998 estabeleceu o percentual de 25% das cotas do FlI, a ser
detido pelo cotista, individual ou conjuntamente com pessoa a ele ligada, a fim de que o Fll se

sujeite a tributacdo aplicavel as pessoas juridicas, nos termos do art. 2° da Lei n. 9.779/99. No

5 FARIA, Renato Vilela. A equiparacio do FII a pessoas juridicas para fins fiscais e o caso “Abilio Diniz”.
In. CASTRO, Leonardo Freitas de Moraes (coord.). Mercado financeiro e de capitais: regulacdo e tributacdo. Sao
Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 971.
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entanto, o legislador ndo especificou se sdo 25% das cotas emitidas, subscritas ou
integralizadas, tendo apenas referido as “cotas do fundo”.

Emissdo, subscricao e integralizacdo sdo etapas distintas. A emissdo das cotas compete
ao fundo de investimento, cujo regulamento deve prever o calculo do valor da cota, nos termos
do art. 16 da Instrugdo CVM n. 555/14. A subscricéo é ato do cotista que ingressa no fundo de
investimento, que deve formalizar um termo de adeséo e ciéncia de risco, consoante os arts. 25
e 26 da Instrucdo CVM n. 555/14. A integralizacdo € a entrega de moeda corrente nacional pelo
cotista ao fundo, conforme o art. 27 da Instrucdo CVM n. 555/14.

Alguém poderia argumentar que o art. 2° da Lei n. 9.779/99 se refere a 25% das cotas
emitidas pelo FIl porque esse é o quérum minimo para a instalacdo da assembleia geral de um
FII com mais de 100 cotistas para deliberar sobre as seguintes matérias: a) alteracdo do
regulamento; b) destituicdo ou substituicdo do administrador e escolha do seu substituto; c)
fusdo, incorporacdo, ciséo e transformacédo do fundo; d) dissolugdo e liquidacdo do fundo,
quando ndo prevista e disciplinada no regulamento; ) apreciacdo do laudo de avaliagéo de bens
e direitos utilizados na integralizacdo de cotas do fundo; f) aprovacédo dos atos que configurem
potencial conflito de interesses; e g) alteracdo da taxa de administrag&o.8

Todavia, esse argumento nao deve prosperar porque o legislador de 1998 néo poderia
ter pretendido essa coincidéncia entre o critério para a tributacdo da carteira do Fll e o quérum
de instalacdo da assembleia do FII pulverizado, pois esse quérum so foi regulamentado pela
Instru¢cdo CVM n. 571/15, que alterou o art. 20 da Instru¢cdo CVM n. 472/08. De 1994 até 2014,
eram necessarias 50% das cotas emitidas pelo FIlI para que fossem aprovadas varias das
matérias referidas anteriormente, maioria absoluta das cotas emitidas para a deliberacdo de
quaisquer matérias mediante processo de consulta, e maioria dos presentes nos demais casos,
conforme o art. 27, §1° da Instrucdo CVM n. 205/94. Ademais, de 2014 até 2015, eram
necessarias 50% das cotas emitidas pelo Fll para que fossem aprovadas varias das matérias
referidas acima.

Outrem poderia sustentar que o art. 2° da Lei n. 9.779/99 refere a 25% das cotas
subscritas. No caso de fundos fechados destinados exclusivamente a investidores qualificados,
a subscricdo pode ocorrer muito antes da integralizacdo, porque o investimento pode ser
efetivado por meio de compromisso de integralizacdo a medida em que o administrador do

fundo fizer chamadas de capital, de acordo com o0s prazos, processos decisorios e demais

686 BRASIL. Instrucio CVM n. 472, de 31 de outubro de 2008, opus citatum, art. 20, §1°, inciso 1.
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procedimentos estabelecidos no compromisso, conforme o art. 27, paragrafo Gnico, da Instrucéo
CVM n. 555/14 e art. 11, 8§84° e 5°, da Instru¢cdo CVM n. 472/08. Essa linha de interpretacéo se
baseia no fato de que a subscri¢do néo € ato leviano, pois o boletim de subscri¢do € um titulo
executivo extrajudicial passivel de execucdo pela administradora do FllI, nos termos do art. 13,
paréagrafo Unico, da Lei n. 8.668/93.

Contudo, € preciso atentar para a externalidade negativa em se eleger a subscri¢do das
cotas do FIl como o critério visado pelo art. 2° da Lei n. 9.779/99. Um efeito indesejado
ocorreria nos fundos destinados exclusivamente a investidores qualificados, caso promovessem
a emissao e a subscricdo de cotas por cotistas diversos do incorporador, construtor ou socio do
empreendimento imobiliario, sem a intencdo de futura integralizacdo, mas tdo somente com o
fito de evitar o enquadramento no art. 2° da Lei n. 9.779/99.

Entende-se que o art. 2° da Lei n. 9.779/99 se refere as cotas integralizadas do FIl. S6
depois de integralizar as cotas € que o cotista adquire sua propriedade e os direitos dela
decorrentes, tais como rendimentos e ganhos. Antes disso, ha mera obrigacdo de pagamento do
valor integral das cotas subscritas.

Outra questao pertinente € se a expressao “25% das cotas do FII” deve ser interpretada
como equivalente a “25% do patriménio liquido do FII”. Em outras palavras, o art. 2° da Lei n.
9.779/99 alcancaria o cotista que detenha até 25% das cotas do FllI, ainda que suas cotas lhe
deem direito ao recebimento de mais de 25% do patriménio liquido do FII?

Essa questdo se tornou relevante com o advento do art. 55, inciso V, da Instru¢cdo CVM
n. 472/08, que permite ao FIlI destinado exclusivamente a investidores qualificados prever no
regulamento a existéncia de cotas com direitos ou caracteristicas especiais quanto a ordem de
preferéncia no pagamento dos rendimentos periodicos, no reembolso do seu valor ou no
pagamento do saldo de liquidacao do fundo.

O fisco poderia adotar uma interpretacdo restritiva da isencdo do art. 16 da Lei n.
8.668/93 (aquem do texto legal) e, por conseguinte, ampliar a hipotese de tributagdo do FIl do
art. 2° da Lei n. 9.779/99 (além do texto legal). Para tanto, o fisco poderia argumentar que
somente em 2008, com o advento do art. 55, inciso V, da Instrucdo CVM n. 472/08, passou a
ser permitido que um FII destinado exclusivamente a investidores qualificados tivesse cotas
com direitos ou caracteristicas especiais quanto a ordem de preferéncia no pagamento de
rendimentos periddicos, no reembolso de seu valor, ou no pagamento do saldo de liquidac&o do
fundo. Ou seja, na tentativa de justificar por que o legislador utilizou a expressao “mais de 25%

das cotas do FII” em vez de “mais de 25% das cotas ou do patriménio liquido do FII”, a
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autoridade fiscal poderia afirmar que em 1999, quando o legislador redigiu o art. 2° da Lei n.
9.779/99, vigia a Instrugdo CVM n. 205/94, que ndo admitia que 1% das cotas desse direito a
percentual diferente de 1% do patriménio liquido do FII.

No entanto, entende-se que a expressdo “mais de 25% das cotas do FII” refere tdo
somente a titularidade de mais de ¥4 das cotas do FlI, o que independe do direito que essas cotas
ddo sobre o patriménio liquido do FII. O art. 111, inciso Il, do Cddigo Tributario Nacional
prevé que se interpreta literalmente a legislacdo tributaria que disponha sobre outorga de
isencdo. Dai que a interpretacdo literal da isencdo prevista no art. 16 da Lei n. 8.668/93 exige a
interpretacdo tambem literal da tributacdo prevista no art. 2° da Lei n. 9.779/99. Para ser literal,
a interpretagdo ndo pode ampliar ou reduzir a isencdo, devendo prestigiar a exata medida da
isencdo e, consequentemente, da tributacdo. Nao se pode incluir ou supor palavras onde o
legislador ndo as colocou. Por isso, a expressdo “25% das cotas do FII” ndo pode ser
interpretada como equivalente a “25% do patriménio liquido do FII”.

Em 1998, por expressa previsdo do art. 19 da Medida Provisoria n. 1.602/97 e do art.
19 da Lei n. 9.532/97, para que um FII ndo fosse tributado como pessoa juridica seria necessario
que, dentre outros requisitos, nenhum cotista tivesse participacdo superior a 5% do patriménio
do fundo. Em 1999, podendo manter esse requisito, o legislador elaborou outro requisito,
substituindo “5% do patrimoénio do FII” por “25% das cotas do FII”. Logo, o tratamento
tributario do FII, se originalmente dependia da participacdo detida por cada cotista no
patrimdnio do FlI, desde 1999 depende do percentual de cotas detido por cada cotista.

Em 2005, tratando de situacédo diversa, o legislador previu a isencéo de imposto de renda
sobre os rendimentos distribuidos por FII pulverizado para pessoa fisica cotista, mas deixou
claro gque esse beneficio ndo seria concedido a pessoa fisica titular de cotas que representassem
“10% ou mais da totalidade das cotas emitidas pelo FII” ou, ainda, “cujas cotas lhe dessem
direito ao recebimento de rendimento superior a 10% do total de rendimentos auferidos pelo
FII”. Em outras palavras, ja sob a vigéncia da nova regra de equiparagdo do FII as pessoas
juridicas, o legislador, quando quis, deixou claro que um determinado tratamento tributario
dependeria tanto do percentual detido sobre as cotas emitidas pelo FIl quanto do percentual
detido sobre os rendimentos auferidos pelo FlI.

Logo, entende-se que a expressdo “25% das cotas do fundo” faz referéncia as cotas

integralizadas, a despeito do patrimdnio liquido representado por essas cotas.
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5.2.2 Concomitancia das condicdes

Para que um FII se sujeite a tributacdo aplicavel as pessoas juridicas, é necessario que
um cotista seja incorporador, construtor ou sécio do empreendimento imobiliario do FlI e
possua, isoladamente ou com pessoa a ele ligada, mais de 25% das cotas do Fll. Entretanto, o
texto legal ndo deixa claro se o cumprimento de ambas as condi¢fes precisaria ser concomitante
ou poderia ser em momentos distintos.

Considerando que esse dispositivo visa a combater a concorréncia desleal do Fll perante
as pessoas juridicas dedicadas a construcao e a incorporagdo de imdveis, o fisco provavelmente
procederia com a equiparacao se, antes de o FIl aplicar recursos, o empreendimento imobiliario
havia tido como incorporador, construtor ou sécio um sujeito que se tornou cotista com mais
de 25% das cotas do FII.

No entanto, esse resultado pretendido pelo fisco sé seria possivel se o art. 2° da Lei n.
9.779/99 tivesse a seguinte redagdo: “que aplicar recursos em empreendimento imobiliario que
tenha ou tenha tido como incorporador, construtor ou socio, cotista que possua (...) mais de
25% das cotas do FII"”. Ou seja, a redacdo atual se refere a duas condic¢des a serem verificadas
no momento em que o FII aplica seus recursos, ndo antes, ndo depois.

Nesse sentido, RENATO VILELA FARIA® entende que o termo “que” na oragio “que
tenha como incorporador, construtor ou socio, quotista que possua, isoladamente ou em
conjunto com pessoa ligada, mais de vinte e cinco por cento das quotas do fundo” tem a fungao
sintatica de pronome relativo a “empreendimento imobiliario”, deflagrando uma necessaria
coexisténcia entre, de um lado, a aplicacdo de recursos pelo FII em empreendimento imobiliario
e, de outro lado, o cotista possuir mais de 25% das cotas do FlI e ser incorporador, construtor
ou sdcio do empreendimento imobiliario do FlI.

Concorda-se com o autor. Conforme escrito anteriormente, para interpretar literalmente
a isencdo do art. 16 da Lei n. 8.668/93 € preciso interpretar também literalmente a tributacéo
prevista pelo art. 2° da Lei n. 9.779/99. Nao se pode ler “que tenha” como “que tenha ou tenha

tido”, sendo necessaria a concomitancia das condigoes.

%7 FARIA, Renato Vilela. A equiparacdo do Fll a pessoas juridicas para fins fiscais e o caso “Abilio Diniz”,
opus citatum, p.979 e ss.
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5.2.3 Proprietario e empreendedor

O proprietario era uma figura diversa do incorporador, do construtor e do socio. O
proprietario era a pessoa fisica detentora direta do empreendimento imobiliério. Por isso, ao
excluir a figura do proprietério do art. 2° da Lei n. 9.778/99, o FIl deixou de ser tributado como
se fosse pessoa juridica pelo simples fato de uma pessoa fisica deter mais de 25% das cotas do
FIl e ser possuidora ou coproprietaria direta de um imdével explorado pelo FIl (obviamente,
desde que ndo seja nem incorporadora nem construtora desse imével). Por isso, a principio, um
FII ndo deveria ser equiparado as pessoas juridicas ainda que uma pessoa fisica detentora de
mais de 25% das cotas do FII vendesse parte da propriedade de um imével para o FlI, retendo
consigo o restante da propriedade e a posse do imdvel.

A copropriedade de um imdvel ndo se confunde com a sociedade. Para a copropriedade,
basta a titularidade conjunta de um bem. J& para a sociedade, as pessoas devem reciprocamente
se obrigar a contribuir, com bens ou servicos, para o exercicio de atividade econémica e a
partilha dos resultados entre si, consoante o art. 981 do Cadigo Civil de 2002.

A alienacédo de imoveis em favor do FII é realizada a titulo definitivo, ndo resollvel e,
portanto, ndo se confunde nem com a propriedade fiduciaria em garantia de bens méveis ou
imoveis, nem com a alienacdo fiduciaria de coisa imdvel, sendo outra espécie de propriedade
fiduciaria ou de titularidade fiduciaria e, como tal, submetida a disciplina especifica da Lei n.
8.668/93.

A propriedade fiduciaria ndo é una, mas se desdobra em espécies.®® De um lado, a
propriedade fiduciaria em garantia de bens moveis ou imoéveis € uma propriedade resoltvel
decorrente do desdobramento entre a posse direta, que é transferida para o devedor no ato da
constituicdo da propriedade fiduciaria, e a propriedade superveniente, que é adquirida pelo
devedor quando da extingdo da divida e consolidagdo da propriedade plena.®®® De outro lado, a
alienacdo fiduciaria em garantia € um negocio juridico em que, com o escopo de garantia, 0
devedor transfere ao credor a propriedade resoltvel de coisa mdvel.5%0-6%1

A evidéncia, a propriedade fiduciaria em garantia de bens moveis ou imoveis e a

alienacdo fiduciaria em garantia ndo se equiparam a propriedade plena, de que é exemplo a

688 BRASIL. Lei n. 10.406, de 10 de janeiro de 2002, opus citatum, art. 1.368-A.

39 Ibidem, arts. 1.361 a 1.368.

9 Ibidem, art. 1.368-B.

691 BRASIL. Lein. 9.514, de 20 de novembro de 1997, arts. 22 ¢ 23. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/
ccivil 03/leis/19514.htm>. Acesso em: 02 jul. 2022.
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propriedade fiduciaria da administradora do FII, disciplinada pela Lei n. 8.668/93. A
administradora adquire em carater fiduciario os bens e os direitos componentes do patrimonio
do FI11.%°2 A propriedade fiduciéria significa que os bens e os direitos ndo se comunicam com o
patrimonio da administradora.®®® A administradora, na qualidade de fiduciaria, administrara os
bens e deles dispora na forma e para os fins estabelecidos no regulamento do FIl ou em
assembleia de cotistas.®%*

A conferéncia de imdveis em integralizacdo das cotas do Fll, assim como a venda de
imoveis em beneficio do FIl, sdo operacOes passiveis de transferir definitivamente a
propriedade dos imoveis para a administradora do FII. A transferéncia da propriedade fiduciaria
ndo depende de qualquer evento futuro para se resolver e, assim, o anterior proprietario do
imovel ndo mantém consigo parte da propriedade sobre os imoveis.

O empreendedor néo é referido expressamente no art. 2° da Lei n. 9.779/99, mas por
vezes é utilizado por autores que interpretam esse dispositivo legal. O art. 12, inciso VI, da Lei
n. 8.668/93 faz uma Unica mengdo ao empreendedor, ao vedar ao administrador, no exercicio
de suas funcBes e utilizando os recursos do FII, realizar opera¢bes quando caracterizada
situacdo de conflito de interesse, seja entre o FIl e o administrador, seja entre o Fll e 0
empreendedor.

De 1994 até 2008, a Instrucdo CVM n. 205/94 fazia referéncia ao termo
“empreendedor” em determinadas passagens, a saber: a) art. 8%, incisos X, Xl e XII, previa que,
se 0 empreendedor fosse pessoa distinta do construtor, o pedido de registro de distribuicdo de
cotas do FIl na CVM deveria ser instruido com a minuta do contrato de constru¢do, com o
contrato firmado entre o empreendedor e a instituicdo financeira, bem como com a minuta do
prospecto contendo informacdes sobre o empreendedor; b) art. 10, inciso XIX, previa que o
regulamento do FII deveria dispor sobre o percentual maximo que o empreendedor poderia
subscrever ou adquirir no mercado; ¢) o art. 15, inciso 1, alinea “b” e §83° e 4° responsabilizava
0 administrador por quaisquer danos causados ao patriménio do FlI, decorrentes de operacao
de qualquer natureza entre o Fll e 0 empreendedor, quando caracterizado conflito de interesses,
0 qual ndo se verificava quando o FIl adquirisse imdvel de empreendedor ndo ligado ao
administrador, mas poderia se verificar nas demais situacdes; d) o art. 19, inciso VII, vedava ao

administrador, utilizando os recursos do FlI, realizar opera¢des que caracterizassem conflito de

02 BRASIL. Lei n. 8.668, de 25 de junho de 1993, opus citatum, art. 6°.
93 Ibidem, art. 7°.
4 Ibidem, art. 8°.
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interesses entre o FIl e o empreendedor; e e) o art. 32, inciso Ill, restringia a funcdo de
representante de cotistas a quem nao exercesse cargo ou fungdo na sociedade empreendedora.

O item 3.4 do Edital de Audiéncia Publica n. 01/08%% revela que a CVM estudava a
possibilidade de definir na vindoura Instru¢io CVM n. 472/08 o termo “empreendedor”. No
entanto, de acordo com o item 4.2 do Relatério de Analise SDM do Processo n. 2004/4101,%%
0s participantes da audiéncia publica julgaram desnecesséria essa defini¢do, por entenderem
que o mercado ja convivia com o conceito de empreendedor havia anos, sem qualquer definicéo,
ndo havendo problemas em sua aplicacéo.

Consequentemente, a Instrucdo CVM n. 472/08 nédo define o empreendedor, embora
faca referéncia a ele: a) o art. 26, inciso Ill, restringe a representagéo dos cotistas a quem néo
exerca cargo ou funcdo na sociedade empreendedora do empreendimento imobiliario que
constitua objeto do fundo, nem Ihe preste assessoria de qualquer natureza; b) o art. 34, §3°, ndo
configura conflito de interesse na aquisicdo, pelo fundo, de imével de propriedade do
empreendedor, desde que néo seja pessoa ligada ao administrador, ao gestor ou ao consultor
especializado; ¢) o art. 35, inciso IX, veda que o administrador, no exercicio das funcdes de
gestor do patriménio do fundo e utilizando os recursos do fundo, realize opera¢des do fundo
quando caracterizada situacdo de conflito de interesses entre o fundo e o empreendedor; e d) o
Anexo 11, ao acrescentar informacdes ao prospecto para a oferta publica de cotas de Fll, exige
a indicacdo do nimero de registro no Cartério de Registro de Imoveis, ou da Escritura de
Compra e Venda, ou da Promessa de Compra e Venda, ou do titulo aquisitivo de direitos reais
sobre imoveis entre 0 empreendedor e o administrador, bem como do contrato firmado entre o
empreendedor e a instituicdo administradora.

Portanto, desde 1998, um cotista relevante pode ser proprietario ou empreendedor do
empreendimento imobiliario investido pelo FIl, sem que isso enseje a equiparacdo do FII as

pessoas juridicas.

5.2.4 Pessoa interligada, controle comum, grupo econémico e sécio indireto

5 CVM. Edital de Audiéncia Pablica n. 01/08. Disponivel em: <https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/a
udiencias_publicas/ap_sdm/anexos/2008/sdm0108-edital.pdf>. Acesso em: 02 jul. 2022.

89 CVM. Relatdrio de Andalise SDM do Processo n. 2004/4101. Disponivel em: <https://conteudo.cvm.gov.br/ex
port/sites/cvm/audiencias_publicas/ap_sdm/anexos/2008/sdm0108-relatorio.pdf>. Acesso em: 02 jul. 2022.
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O art. 2°da Lei n. 9.779/99 poderia sujeitar a tributacdo aplicavel as pessoas juridicas o
FIl que aplicar recursos em empreendimento imobiliario que tenha “como incorporador,
construtor ou socio direto ou indireto, cotista que possua, isoladamente ou em conjunto com
pessoa a ele ligada, mais de 25% das cotas do FII”.

Alternativamente, o art. 2° da Lei n. 9.779/99 poderia sujeitar a tributacdo aplicavel as
pessoas juridicas o FII que aplicar recursos em empreendimento imobiliario que tenha “como
incorporador, construtor ou sécio, cotista ou pessoa a ele ligada que, isoladamente ou em
conjunto, possua mais de 25% das cotas do FII”.

No entanto, o art. 2° da Lei n. 9.779/99 ostenta outra redacdo: sujeita a tributacdo
aplicavel as pessoas juridicas o FIl que aplicar recursos em empreendimento imobiliario que
tenha “como incorporador, construtor ou sdcio, cotista que possua, isoladamente ou em
conjunto com pessoa a ele ligada, mais de 25% das cotas do FII”.

Isso significa que as caracteristicas de incorporador, construtor ou socio devem estar
presentes no cotista que possua, isoladamente ou com pessoa ligada, mais de 25% das cotas do
FII. Em outras palavras, se a qualidade de incorporador, construtor ou socio for de uma pessoa
juridica ligada ao cotista e sem nenhuma cota do FII, ndo é possivel a tributacdo da carteira do
FII por equiparacdo a pessoa juridica.

A afirmacdo anterior pode ser ilustrada em trés cenarios. No primeiro cenario, o FlI
seria tributado, pois 0 empreendimento tem como socia a empresa titular de mais de 25% das
cotas do FII. Ja no segundo cenario, o FII ndo deveria ser tributado, pois 0 empreendimento tem
como sOcia uma empresa que ndo é titular de cotas do FlI, embora esteja sob controle ou
influéncia significativa de outra empresa, essa, sim, titular de mais de 25% das cotas do FIl. No
terceiro cenario, o FIl ndo deveria ser tributado, pois o empreendimento tem como s6cia uma
empresa que ndo € nem titular de cotas do FII, tampouco esta sob controle ou influéncia
significativa da empresa titular de cotas do FIlI, mas simplesmente guarda relacdo de
interligacdo, sujei¢do a controle comum ou pertencimento ao mesmo grupo econdémico. Segue

a representacgdo grafica:
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Cendrio 1 Cenario 2 Cenario 3
Holding Holding Holding
Controle ou Controle ou Controle ou Controle ou
coligacdo coligagéo coligacéo coligacdo
Operacional 1 Operacional 1 Operacional 1 Operacional 2
Controle ou
>25% coligagio >25% >25%
Fil | [ Operacional2 | Fil | Fll |

[ Empreendinerto | L Empreendirento | L _Empreendinento_|

RENATO VILELA FARIA®' entende que o conceito de “sdcio” empregado pelo art.
2° da Lei n. 9.779/99 abrange também a pessoa que possui participacdo indireta no
empreendimento imobiliario investido pelo Fll. Do contrério, o autor entender que restringir o
conceito de “sOCi0” a pessoa titular direta de cotas ou de agdes de uma sociedade permitiria
burlar o art. 2° da Lei n. 9.779/99 por meio da simples interposi¢do de uma sociedade entre o
cotista e 0 empreendimento imobiliario. Por isso, o autor defende que a qualidade de “s6cio”
deve ser depreendida da analise do poder de gestdo e/ou controle que uma determinada pessoa
exerce, diretamente ou por interposta pessoa, considerando inclusive eventuais acordos
contratuais.

No entanto, respeitosamente, discorda-se do autor. O legislador de 1999 e demais
legisladores até hoje poderiam ter expandido o escopo dessa regra de tributacdo da carteira do
FIl de forma equiparada & pessoa juridica, mas ndo o fizeram. Como visto, a redacéo atual do
art. 2° da Lei n. 9.779/99 ndo autoriza a tributacdo da carteira do FIl cujo empreendimento
imobiliario seja detido por uma empresa interligada, sob controle comum ou pertencente ao
mesmo grupo econémico, controlada ou coligada da empresa cotista.

A nogdo de “pessoa juridica interligada” era conhecida pelo legislador de 1999, pois
trés anos antes o art. 9%, 86°, da Lei n. 9.430/96 ja inadmitia a deducdo de perda no recebimento
de créditos da “pessoa juridica que seja controladora, controlada, coligada ou interligada”.
Isso significa que o legislador, mesmo podendo, optou por ndo estender a tributagéo prevista
no art. 2° da Lei n. 9.779/99 para os casos em que o0 incorporador, construtor ou sécio do

empreendimento seja uma pessoa juridica interligada ao cotista.

7 FARIA, Renato Vilela. A equiparacido do FII a pessoas juridicas para fins fiscais e o caso “Abilio Diniz”,
opus citatum, p. 990.
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A nogéo de “controle comum” também ja era conhecida. O art. 23, V, da Lei n. 9.430/96
define que, para fins das regras de pregos de transferéncia, serd considerada vinculada & pessoa
juridica domiciliada no Brasil a pessoa juridica domiciliada no exterior que estiver “sob
controle societario ou administrativo comum?”. Por isso, o legislador de 1999, ao redigir o art.
2° da Lei n. 9.779/99, poderia ter previsto a tributagdo do FIl cujo empreendimento tivesse
como incorporador, construtor ou s6cio uma pessoa juridica “sob controle comum” de um
cotista.

O conceito tributario de “grupo econdmico” igualmente foi previsto em lei antes de
1999. O art. 265 da Lei n. 6.404/76 possibilita que a sociedade controladora e suas controladas
constituam grupo de sociedades mediante convencéo pela qual se obriguem a combinar recursos
para a realizacdo dos seus respectivos objetos ou, ainda, a participar de atividades ou
empreendimentos comuns. Como se pode notar, o conceito de “grupo econdmico” admitido
para fins tributarios se restringe a “sociedade controladora e suas controladas” e, portanto, ndo
alcanga outras relagdes entre sociedades.

Comparativamente, 0 conceito trabalhista de “grupo econémico” ¢é alargado em

demasia. O art. 2°, §3°, da Consolidacio das Leis do Trabalho®®

prevé que grupo econémico
ndo é a mera identidade de socios, mas, sim, o interesse integrado, a efetiva comunhdo de
interesses e a atuacdo conjunta das empresas dele integrantes. Dessa feita, é possivel concluir
que esse conceito trabalhista de “grupo econémico” seria ainda mais amplo do que o conceito
tributario, mas igualmente inaplicavel para efeitos do art. 2° da Lei n. 9.779/99.

N&o é demais repisar: o legislador de 1999, ao redigir o art. 2° da Lei n. 9.779/99, poderia
ter previsto a tributagdo do FII cujo empreendimento tivesse como incorporador, construtor ou
sOcio uma pessoa juridica interligada, sob controle comum ou integrante do mesmo grupo
econdmico de um cotista. Na falta dessa previsao legal, ndo pode o aplicador atribuir a norma

um alcance que ela ndo tem.

5.2.5 Investimento via SCP

Em 25 de novembro de 2021, a CVM concluiu que os FII ndo podem investir em cotas

de SCP.%% A decisdo descreve as caracteristicas das SPC, tais como a auséncia de personalidade

098 BRASIL. Decreto-lei n. 5.452, de 1° de maio de 1943. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/
decreto-lei/del5452.htm>. Acesso em: 02 jul. 2022.
8% BRASIL. Oficio-Circular n. 2/2021-CVM/SSE. Disponivel em: <http://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/ofici
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juridica, a existéncia de mero contrato entre os sOcios ostensivos e participantes, o exercicio da
atividade social exclusivamente pelo socio ostensivo em seu nome e sob sua exclusiva
responsabilidade, a auséncia de autonomia patrimonial, bem como a falta de capacidade
postulatoria. Essas caracteristicas distintivas das SPC em comparagao as demais sociedades
fundamentaram a decisdo da CVM por excluir as cotas da SCP do rol de ativos passiveis de
investimento pelo FII, especificamente do art. 45, inciso III, da Instrucdo CVM n. 472/08 que
trata de “agoes ou cotas de sociedades cujo unico proposito se enquadre entre as atividades
permitidas aos FII.

Embora os FII ndo possam investir em cotas de SCP, nada impede que os FII recebam
investimento de uma SCP e dos seus socios ostensivo e participante. Por isso, cumpre descrever
as caracteristicas tipicas de uma SCP, do ponto de vista civel e tributério, antes de explorar essa
hipotese de investimento.

A SCP ¢é uma sociedade ndo personificada, cujo contrato social produz efeito somente
entre os socios (contrato de uso interno), € que nao adquire personalidade juridica ainda que
seu contrato social seja levado a registro no Cartério de Registro de Titulos e Documentos.”®
A constituicao da SCP independe de qualquer formalidade, podendo ser provada por todos os
meios de direito, prescindindo a prova escrita.”®!

O soécio ostensivo (socio administrador ou gerente) exerce o objeto social da SCP, em
seu nome individual, sob sua propria e exclusiva responsabilidade, obrigando-se perante
terceiros.”> J4 o socio participante (sécio oculto ou investidor) meramente participa dos
resultados da SCP, obrigando-se exclusivamente perante o socio ostensivo, nos termos do
contrato social.”®

A SCP, embora nao tenha personalidade juridica, ndo se equipara a uma sociedade de
fato ou irregular, cujos socios sdo solidaria e ilimitadamente responsaveis perante terceiros.
Pelo contrario, na SCP, somente o sOcio ostensivo se obriga perante terceiros. O socio

participante ndo pode tomar parte nas relacdes com terceiros, sob pena de responder

solidariamente com o socio ostensivo pelas obrigagdes em que intervier.”%

os-circulares/ssel/oc-sse-0221.html>. Acesso em: 23 jan. 2022.

700 BRASIL. Lei n. 10.406, de 10 de janeiro de 2002, opus citatum, art. 993.
1 Ipidem, art. 922.

792 Ibidem, art. 991, caput.

703 Ibidem, art. 991, paragrafo tnico.

704 Ibidem, art. 993.
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Contanto que previsto no contrato, o sdcio ostensivo pode admitir um novo sécio sem
o consentimento expresso dos demais socios.””> A SCP ¢ tipicamente composta por um sdcio
ostensivo e alguns socios participantes, porém, é possivel existir mais de um socio ostensivo.”

Como a SCP ¢ regida subsidiariamente pelos dispositivos legais aplicaveis a sociedade
simples, os socios da SCP, se quiserem, podem estipular no contrato social a participacdo nos
lucros e nas perdas em propor¢do diversa das respectivas cotas, sendo nula a estipulagdo
contratual que exclua qualquer sécio de participar dos lucros e das perdas.””’” Em outras
palavras, a distribui¢ao desproporcional de lucros da SCP ¢ possivel, desde que devidamente
estipulada no contrato social, e contanto que ndo seja utilizada para fins de dissimulagdo da
ocorréncia do fato gerador de tributos.’*®

A SCP ¢ uma figura conhecida pelo ordenamento juridico brasileiro desde o século 19.
Naquela época, a SCP era considerada a associagdo acidental, momentanea ou andnima entre
duas ou mais pessoas reunidas sem firma social para lucro comum em uma ou mais operagoes
de comércio, sendo ao menos um comerciante, e trabalhando em nome individual para o fim
social.”” Atualmente, a SCP é amplamente utilizada no mercado imobiliario, por ser mais
flexivel do que outros tipos societdrios, além de mitigar as responsabilidades do sécio
participante que queira s6 investir capital em negdcios estratégicos, tais como pool hoteleiro.”!°

As SCP sdo equiparadas as pessoas juridicas para efeitos de IPRJ,”!! CSLL,”? PIS"3 e
COFINS.”* Pode optar pelo Lucro Presumido ou ser obrigada ao Lucro Real, sujeitando-se as
mesmas regras aplicaveis as pessoas juridicas, mas ndo necessariamente se sujeitando a mesma
sistematica de tributacdo do socio ostensivo.’!?

A escrituragdo das operacdes da SCP poderd, a opcao do sdcio ostensivo, ser efetuada
nos livros deste ou em livros proprios da SCP. Quando forem utilizados os livros do sécio

ostensivo, os registros contabeis deverdo evidenciar os lancamentos referentes a SCP.”!°

705 Ibidem, art. 995.

7% Ibidem, art. 996.

7 Ibidem, arts. 996; 997, inciso VII; 1.007; ¢ 1.008.

708 BRASIL. Solucio de Consulta Cosit n. 56, de 25 de fevereiro de 2019. Disponivel em: <http://normas.receita.
fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?idAto=99645>. Acesso em: 02 jul. 2022.

79 BRASIL. Lei n. 556, de 25 de junho de 1850, arts. 325 a 328. Disponivel em: <https://www.planalto.gov.br/cci
vil_03/leis/lim/lim556.htm>. Acesso em: 02 jul. 2022.

710 BRASIL. Ato Declaratério Interpretativo SRF n. 14, de 04 de maio de 2004. Disponivel em: <http://normas.
receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?idAto=5654>. Acesso em: 02 jul. 2022.

71 BRASIL. Decreto-lei n. 2.303, de 21 de novembro de 1986, opus citatum, art. 7°.

712 BRASIL. Lei n. 7.689, de 15 de dezembro de 1988, opus citatum, art. 4°.

713 BRASIL. Lei Complementar n. 7, de 7 de setembro de 1970, opus citatum, art. 1°.

714 BRASIL. Lei Complementar n. 70, de 30 de dezembro de 1991, opus citatum, art. 1°, §1°.

715 BRASIL. Instru¢io Normativa RFB n. 1.700, de 14 de marco de 2017, opus citatum, art. 246.

716 BRASIL. Instruc¢iio Normativa SRF n. 179, de 30 de dezembro de 1987, item 3. Disponivel em: <http://norm
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Na década de 80, havia expressa dispensa da inscri¢do da SCP no antigo CGC.”!” Porém,
em 2011, a inscricdo no CNPJ (sucessor do CGC) passou a ser obrigatoria inclusive para as
entidades equiparadas as pessoas juridicas.”'® Dado que as SCP sdo equiparadas as pessoas
juridicas para efeitos da legislacdo tributaria federal, o fisco foi consultado e, naquela época,
entendeu que a SCP estaria desobrigada da inscricdo no CNPJ.”!” No entanto, no més seguinte,
o fisco tornou obrigatdria a inscrigio da SCP no CNPJ.”?® Assim, desde 2014, a SCP ¢
expressamente obrigada a inscri¢io no CNPJ.7?!

A SCP nao pode ser filial do sécio ostensivo, pelo contrario, a SCP terd inscri¢ao propria
de matriz.”> A SCP nio pode ter firma ou denominacio social, mas deve ter um nome para fins
de identifica¢do contabil e fiscal.”>* No nome da SCP, ¢ preciso informar o nome do sécio
ostensivo, seguido da sigla SCP. Caso o socio ostensivo pretenda ter mais de uma SCP, ¢
recomendavel inserir as siglas SCP1, SCP2, e assim sucessivamente. Para o capital social, serd
informado o somatorio dos aportes iniciais dos socios ostensivo e participante. No quadro de
socios, deve ser informado somente o sdcio ostensivo, juntamente com sua participacdo no
capital social, que necessariamente serd inferior a 100%. Os sdcios participantes ndo sao
informados, nem suas participagdes no capital social.

O socio ostensivo ¢ responsavel pela apuragdo dos resultados da SCP e pelo
recolhimento dos tributos.”>* Havendo mais de um socio ostensivo, compete a apenas um socio
ostensivo a responsabilidade pela apuracdo dos resultados, apresentacdo da declaracdo de

rendimentos e recolhimento dos tributos devidos pela SCP.”%

as.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?id Ato=15042&visao=anotado>. Acesso em: 02 jul. 2022.

7 Ibidem, item 4.

718 BRASIL. Instru¢io Normativa RFB n. 1.183, de 19 de agosto de 2011, art. 4°. Disponivel em: <http://normas
.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?naoPublicado=&idAto=16156&visao=anotado>. Acesso em:
02 jul. 2022.

719 BRASIL. Solugiio de Consulta Cosit n. 121, de 27 de maio de 2014. Disponivel em: <http://normas.receita.faz
enda.gov.br/sijut2consulta/link.action?idAto=52912>. Acesso em: 02 jul. 2022.

720 BRASIL. Instrucio Normativa RFB n. 1.470, de 30 de maio de 2014, art. 52. Disponivel em: <http://normas.r
eceita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?naoPublicado=&idAto=52901&visao=anotado>. Acesso em: 02
jul. 2022.

21 BRASIL. Instruc¢io Normativa RFB n. 1.863, de 27 de dezembro de 2018, art. 4°, inciso XVII. Disponivel
em: <http://normas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?visao=anotado&id Ato=97729>. Acesso em:
02 jul. 2022.
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zenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?id Ato=95374>. Acesso em: 02 jul. 2022.

723 BRASIL. Lei n. 10.406, de 10 de janeiro de 2002, opus citatum, art. 1.162.

724 BRASIL. Instru¢io Normativa RFB n. 1.700, de 14 de marco de 2017, opus citatum, art. 6°, §2°.

25 BRASIL. Solu¢io de Consulta Disit/SRRF05 n. 43, de 14 de setembro de 2011. Disponivel em: <http://norm
as.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?id Ato=54883>. Acesso em: 02 jul. 2022.
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A ECD devera ser entregue em livro proprio pela SCP que for obrigada a manter
escrituragiio contabil nos termos da legislagdo comercial.”?® A ECF’?’ e a EFD-Contribuigdes’*®
devem ser transmitidas pelo sécio ostensivo para cada SCP, além da sua propria. Na DCTF7
e na DIRF,”? o socio ostensivo deve informar débitos e créditos de tributos federais da SCP e
dividendos pagos pela SCP.

Pode haver alguns entraves praticos para que o fisco identifique quem é sbcio
participante de uma SCP, uma vez que a constituicdo da SCP prescinde de formalidades
proprias a outros tipos societarios, inclusive contrato escrito e registrado. Inclusive, a SCP s6
deve informar no QSA o administrador e 0 s6cio ostensivo, o que significa que o CNPJ nédo
identifica os sdcios participantes da SCP.”3! Porém, a distribuicéo de dividendos da SCP para o
socio participante deve ser reportada na DIRF e, portanto, a identificacdo do sdcio participante
é possivel.

E prética corriqueira no mercado imobiliario que uma SPE, sendo constituida para
desenvolver um empreendimento imobiliario, assuma a qualidade de sécia ostensiva de uma
SCP, buscando captar recursos junto a investidores dispostos a assumirem a qualidade de socios
participantes. A preferéncia pela SCP para financiar empreendimentos imobiliarios se deve a
facilidade de transferéncia da posicdo do investidor, uma vez que a SCP é destituida de
formalidades.

Feitas essas consideracdes preliminares sobre a SCP, cumpre investigar se o art. 2° da
Lei n. 9.779/99 seria aplicavel a um FII que recebesse investimento de pessoas fisicas ligadas
entre si, individualmente detentoras de menos de 10% das cotas do FII, conjuntamente
detentoras de mais de 25% das cotas do FlI, especialmente se uma dessas pessoas fisicas fosse
participante de uma SCP socia do empreendimento imobiliario, sem, contudo, ter qualquer
controle ou influéncia significativa dessa SCP. Esse exemplo pode ser representado

graficamente conforme segue:

726 BRASIL. Instru¢io Normativa RFB n. 2.003, de 18 janeiro de 2021, art. 3°, §5°, inciso 1. Disponivel em:
<http://normas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?visao=anotado&idAto=114965>. Acesso em: 02
jul. 2022.

727 BRASIL. Instru¢io Normativa RFB n. 2.004, de 18 de janeiro de 2021, art. 1°, §3°. Disponivel em: <http://no
rmas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?visao=anotado&id Ato=114966>. Acesso em: 22 jul. 2022.
728 BRASIL. Instru¢io Normativa RFB n. 1.252, de 01 de marco de 2012, art. 4°, §4°. Disponivel em: <http://nor
mas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?visao=anotado&id Ato=37466>. Acesso em: 02 jul. 2022.
72 BRASIL. Instru¢io Normativa RFB n. 2.005, de 29 de janeiro de 2021, art. 2°, §2°. Disponivel em: <http://no
rmas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?visao=anotado&idAto=115131>. Acesso em: 02 jul. 2022.
739 BRASIL. Instru¢io Normativa RFB n. 1.990, de 18 de novembro de 2020, art. 2°, inciso 11, alinea “d”, e art.
10, inciso IX. Disponivel em: <http://normas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?visao=anotado&id
Ato=113850>. Acesso em: 02 jul. 2022.

731 BRASIL. Instrucio Normativa RFB n. 1.863, de 27 de dezembro de 2018, Anexo VI.
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Participante PF-1 Participante PF-2 Participante PF-3
9% 9% 9%
27% Sem controle ou influéncia
Fll significativa SCP-RET

N

i Empreendimento i

RENATO VILELA FARIA™? entende que o art. 2° da Lei n. 9.779/99 seria aplicavel
ainda que o socio participante da SCP néo tivesse poderes de gestdo sobre a SCP, pois, para o
autor, o socio participante é “s0Ci0”, no sentido de titular de a¢des ou cotas representativas do
capital social da SCP.

No entanto, discorda-se do autor porgque, de um lado, as pessoas fisicas ligadas detém
conjuntamente mais de 25% das cotas do FIl, porém, de outro lado nenhuma dessas pessoas
fisicas € sdcia direta do empreendimento imobiliario, sendo sécia indireta ndo contemplada pelo
art. 2° da Lei n. 9.779/99.

5.3 As consequéncias da equiparacdo do FlI a pessoa juridica

A sujeicdo de um FIl ao art. 2° da Lei n. 9.779/99 pode produzir consequéncias
tributérias diversas. A seguir, destacam-se o regime de tributacdo, os deveres instrumentais, a
responsabilidade do administrador, a possibilidade de requalificacdo para a isenc¢éo e, por fim,

a reestruturacéo do fundo.

5.3.1 O regime tributério e os deveres instrumentais do FIl como pessoa juridica

Durante a fiscalizacdo, o FIl pode ser intimado para indicar o regime de apuracéo de
IRPJ e CSLL (Lucro Real ou Lucro Presumido), o periodo de apuracdo (anual ou trimestral), e
0 regime de apuracgéo de PIS e COFINS (ndo cumulativo ou cumulativo), inclusive mediante a
elaboracdo e a transmissdo dos deveres instrumentais das pessoas juridicas (ECF, EFD-

Contribuices, DCTF e ECD). Na falta de manifestacéo, o fisco geralmente autua o Fll para

2 EARIA, Renato Vilela. A equiparaciao do FII a pessoas juridicas para fins fiscais e 0 caso “Abilio Diniz”,
opus citatum, p. 991.
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recolher IRPJ e CSLL pelo Lucro Real trimestral, bem como PIS e COFINS pelo regime ndo
cumulativo. No entanto, entende-se defensavel a aplicagdo do Lucro Arbitrado, em vez do
Lucro Real trimestral.

O Lucro Arbitrado também é devido em periodos trimestrais, todavia, sua base de
calculo é determinada por meio da aplicacdo dos percentuais do Lucro Presumido acrescidos
de 20%, nos termos do art. 16 da Lei n. 9.249/95.

De acordo com o art. 47 da Lei n. 8.981/95, o Lucro Arbitrado € previsto para situacfes
especificas: a) o contribuinte obrigado ao Lucro Real que ndo mantiver escrituragdo comercial
ou fiscal, ou deixar de elaborar as demonstracGes financeiras exigidas pela legislacao fiscal; b)
a escrituracdo que revelar evidentes indicios de fraude ou contiver vicios, erros ou deficiéncias
que a tornem imprestavel para identificar a efetiva movimentacéo financeira ou determinar o
Lucro Real; c) o contribuinte que deixar de apresentar a autoridade tributaria os livros e
documentos da escrituracdo comercial ou fiscal, ou o livro Caixa; d) o comissario ou
representante da pessoa juridica estrangeira que deixar de escriturar os livros comerciais; €) 0
contribuinte que ndo mantiver em boa ordem e segundo as normas contabeis, livro Razéo ou
Diario; e f) o contribuinte que ndo escriturar ou deixar de apresentar a autoridade tributaria os
livros ou registros auxiliares.

Entende-se que o FII que deixar de apresentar ao fisco a escrituragéo fiscal solicitada
com base no Lucro Real ou no Lucro Presumido podera ser tributado pelo Lucro Arbitrado,
conforme a situa¢do “c” descrita acima. Além disso, caso o Fll seja tributado como se fosse
pessoa juridica, deve ser assegurado o direito a compensacdo ou restituicdo do IRRF que tiver
sido retido pelo FII sobre os rendimentos distribuidos aos cotistas, afinal, hé isencéo de IRRF
sobre dividendos creditados ou pagos por pessoas juridicas, nos termos do art. 10, da Lei n.
9.249/95.

Os FII equiparados as pessoas juridicas devem apresentar ECF, DCTF e DIRF, nisso
diferindo dos demais fundos em condominio e clubes de investimento ndo caracterizados como
pessoas juridicas.”® Eles também devem apresentar EFD-Contribui¢des’®* e DCTF.”® Por fim,
a ECF deve ser apresentada sob o CNPJ do FIlI, sendo vedada sua inclusdo na ECF da

administradora.”®

733 BRASIL. Solucéo de Consulta Disit/SRRF06 n. 141, de 08 de outubro de 2002. Disponivel em: <http://norm
as.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?idAto=109797>. Acesso em: 02 jul. 2022.

734 BRASIL. Instrucdo Normativa RFB n. 1.252, de 01 de marco de 2012, opus citatum, art. 5°, inciso V.

735 BRASIL. Instrucdo Normativa RFB n. 2.005, de 29 de janeiro de 2021, opus citatum, art. 3°, inciso IV.

36 RFB. Perguntas e Respostas Pessoa Juridica 2021. Disponivel em: <https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/
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5.3.2 A responsabilidade tributéria da administradora

Nos casos em que o FlI é tributado como se fosse pessoa juridica, a administradora do
FII pode ser considerada solidariamente responsavel pelos tributos supostamente devidos e ndo
pagos pelo FlI, havendo casos de lavratura de autos de sujeicdo passiva solidaria contra a
administradora do FII com base no art. 4° da Lei n. 9.779/99 combinado com o art. 124 do
Cadigo Tributario Nacional. Entretanto, esse procedimento comporta criticas.

A mencdo ao art. 124 do Cddigo Tributario Nacional é insuficiente para justificar a
solidariedade da administradora do FII. Isso porque esse dispositivo contém dois incisos, cada
qual tratando de diferentes tipos de pessoas solidariamente obrigadas, sem beneficio de ordem.
No inciso I, faz-se menc¢éo as pessoas que tenham interesse comum na situagdo que constitua o
fato gerador da obrigacdo principal. No inciso Il, ha referéncia as pessoas expressamente
designadas por lei.

A capitulacdo da autuacdo no inciso I do art. 124 do Codigo Tributario Nacional decorre
da alegacdo de que a administradora teria interesse comum nos fatos geradores de IRPJ, CSLL,
PIS e COFINS de um FII equiparado as pessoas juridicas. No entanto, entende-se que essa
alegacdo ndo tem fundamento. O Superior Tribunal de Justica, em precedente relevante,”’
adotou o entendimento de que os sujeitos envolvidos na relacdo de solidariedade do art. 124,
inciso I, do Cbdigo Tributario Nacional sdo apenas os que podem se qualificar como
contribuintes. Em outras palavras, a solidariedade sem beneficio de ordem sé pode existir entre
contribuintes, jamais entre contribuinte e terceiro responsavel. Dai que, ndo sendo a
administradora o contribuinte, ndo poderia ser solidariamente obrigada por interesse comum
com os fatos geradores dos tributos imputados ao FlI.

Alternativamente, também né&o deve prosperar a capitulacdo da autuacéo no inciso Il do
art. 124 do Cdédigo Tributario Nacional, pois a solidariedade ndo é expressamente designada
por lei. Recordando, o art. 4° da Lei n. 9.779/99 ndo trata da solidariedade tributaria, mas

somente torna a administradora responsavel pelas obrigagdes tributarias do Fll. Para que a

assuntos/orientacao-tributaria/declaracoes-e-demonstrativos/ecf/perguntas-e-respostas-pessoa-juridica-2021>.
Acesso em: 08 mar. 2021.

737 BRASIL. Superior Tribunal de Justi¢a, 1* Turma, Recurso Especial n. 884.845/SC, Rel. Min. Luiz Fux,
julgado em 05/02/09, DJe 18/02/09.
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administradora pudesse ser solidariamente responsabilizada pelos tributos devidos pelo Fll, o
art. 4° da Lei n. 9.779/99 deveria ser expresso em atribuir essa responsabilidade solidaria.

N&o se aplicando a solidariedade dos incisos | e Il do art. 124 do Codigo Tributario
Nacional, cumpre investigar se alguma outra hipdtese justificaria a responsabilizacéo solidaria
da administradora pelas obrigacGes tributarias do FII. O art. 134, inciso Ill, do Cédigo
Tributario Nacional, inaugurando o tema da responsabilidade tributéria de terceiros, prevé que,
na impossibilidade de exigéncia do cumprimento da obrigacdo principal pelo contribuinte,
respondem solidariamente com este, nos atos que intervierem ou pelas omissdes de que forem
responsaveis, os administradores de bens de terceiros, pelos tributos devidos por estes. Como
se V&, o art. 134 comporta beneficio de ordem, tanto que o terceiro sé responde pela obrigacéo
se o contribuinte ndo o fizer. Porém, entende-se que, na maioria dos casos que envolvem Fll e
administradora, é plenamente possivel exigir do FIl o cumprimento da obrigacdo principal,
razao por que se entende impossivel a aplicagdo do art. 134 do Codigo Tributario Nacional.

Ao seu turno, o art. 135, inciso |, do Cddigo Tributario Nacional responsabiliza
pessoalmente os administradores de bens de terceiros pelos créditos correspondentes a
obrigac0es tributarias resultantes de atos praticados com excesso de poderes ou infracao de lei,
contrato social ou estatuto. Questiona-se: seria admissivel invocar o art. 135 do Cddigo
Tributario Nacional, sob a alegacao de que a administradora ndo poderia permitir que um sécio
cotista possuisse mais de 25% das cotas do Fll, o que configuraria violacdo do art. 2° da Lei n.
9.779/99? Entende-se que nado. Pelo contrario, ndo ha qualquer irregularidade ou vedacédo legal
a que um cotista detenha mais de 25% das cotas do FIl. Inclusive, os Anexos 39-1 (informe
mensal), 39-11 (informe trimensal) e 39-V (informe anual), todos da Instru¢do CVM n. 472/08,
admitem que um FII se declare exclusivo (sim ou ndo). Ademais, o art. 111-A da Instrucdo
CVM n. 409/04 prevé a possibilidade de fundos exclusivos. De mais a mais, a regra de
equiparacao dos FII as pessoas juridicas ndo se baseia somente no critério quantitativo de mais
de 25% das cotas do FIlI, mas, cumulativamente, no critério qualitativo de esse cotista relevante
ser incorporador, construtor ou s6cio do empreendimento imobiliario investido pelo FII.

Inaplicaveis a solidariedade sem beneficio de ordem do art. 124 e a solidariedade com
beneficio de ordem do art. 134, resta verificar a aplicabilidade do art. 128 do Cddigo Tributario
Nacional para a responsabilizacdo da administradora pelas obrigagdes tributarias do FIl. O art.
128, ao conter a expressao “sem prejuizo do disposto neste capitulo”, admite que, além das
hipbteses expressas nos arts. 129 até 138 — quais sejam, responsabilidade tributaria dos

sucessores, de terceiros e por infracdo —, a lei atribua a responsabilidade tributaria a terceira
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pessoa, desde que vinculada ao fato gerador, em caréter exclusivo ou supletivo da
responsabilidade do contribuinte. Exatamente por isso, entende-se que o art. 4° da Lei n.
9.779/99 esta suportado pelo art. 128 do Codigo Tributario Nacional.

O Conselheiro Wilson Fernandes Guimardes, no voto vencido proferido em sede do
acorddo n. 1301-00.994 da 12 Turma da 32 Camara do CARF, adotou esse mesmo entendimento,
qual seja, de que o art. 4° da Lei n. 9.779/99 prevé a responsabilidade por substitui¢éo, que néo
se confunde com a responsabilidade solidaria. Em outras palavras, o art. 4° da Lei n. 9.779/99
seria um exemplo de aplicacdo do art. 128 do Codigo Tributario Nacional, pois o dispositivo
legal teria atribuido de modo expresso a responsabilidade pelo crédito tributério a terceiro
pessoa vinculada ao fato gerador da respectiva obrigacao tributaria (administradora), excluindo
a responsabilidade daquele que tem relacéo direta com o referido fato (FII). No seu entender, o
art. 4° da Lei n. 9.779/99 ndo seria exemplo da aplicacdo nem do art. 124 do Cédigo Tributario
Nacional (afinal, o inciso | restringe a solidariedade a quem possa ser contribuinte, e o inciso 11
exige que a solidariedade seja expressamente prevista em lei) nem do art. 134 do Cddigo
Tributario Nacional (afinal, ndo ha comando legal que atribua ao FII a responsabilidade pelo
cumprimento das obrigacdes tributarias incorridas em seu nome).

No mesmo sentido, RENATO VILELA FARIA™® entende que a administradora do FlI
€ a substituta tributéaria referida no art. 128 do Codigo Tributario Nacional porque, além de
possuir vinculo com o fato gerador da obrigacdo tributaria, exclui e afasta o FIl na qualidade
de sujeito passivo.

Portanto, entende-se que a administradora ndo pode ser solidariamente responsabilizada
pelos tributos supostamente devidos pelo FIl que seja equiparado a pessoa juridica (afinal, a
administradora ndo é contribuinte, a lei ndo prevé expressamente a solidariedade da
administradora e, ademais, geralmente é possivel exigir do FIl o cumprimento da obrigacédo

principal). No maximo, a administradora pode ser responsabilizada em carater supletivo ao FlI.

5.3.3 A-rrequalificacio para a isencao

E possivel que um FII deixe de cumprir alguma das condic@es previstas para fazer jus a

isencdo de IR sobre seus rendimentos e ganhos de capital e, passado algum intervalo temporal,

78 FARIA, Renato Vilela. A equiparacido do FII a pessoas juridicas para fins fiscais e 0 caso “Abilio Diniz”,
opus citatum, p. 976
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volte a cumprir todas as condi¢cBes. Nesse caso, pode surgir a duvida sobre o tratamento
tributério aplicavel ao FlI, seja durante o periodo de descumprimento das condi¢es, seja apds
sua readequacao.

Essa davida ndo é sanada pela legislacdo, a qual silencia sobre o periodo de tempo
aceitdvel para que seja preservada a isencdo da carteira do FIl, fazendo crer que o
descumprimento de qualquer condi¢do, ainda que por periodo exiguo, implicaria a tributacéo
do FIl como pessoa juridica. Na falta de expressa previsdo legal, porém, é preciso conhecer a
doutrina sobre o tema.

RENATO VILELA FARIA™?® concorda com RODRIGO DE FREITAS, para quem
aresposta varia conforme a extensao do periodo em que o FII descumpriu alguma das condicGes
previstas para ser isento de IR. Para periodos que ndo ultrapassem a virada de um més para o
outro, os referidos autores entendem ser absolutamente desproporcional tributar o FIl1 como se
fosse pessoa juridica, afinal, um més é o periodo de apuracdo de PIS e COFINS e,
eventualmente, pode ser o periodo da estimativa de IRPJ e CSLL. Para periodos mensais dentro
do mesmo ano-calendario, os citados autores entendem que ndo seria razoavel, tampouco
praticavel, exigir que o resultado do FII fosse huma parte isento e noutra parte tributado como
se decorresse de uma pessoa juridica, agregando complexidade a distribuicdo semestral dos
lucros auferidos pelo FII.

Concorda-se com os autores. Solucdo similar foi positivada na Franca para a SIIC
francesa. L&, um Unico cotista geralmente ndo pode deter, direta ou indiretamente, mais do que
60% das cotas ou dos direitos de voto na SIIC francesa.’*t Essa condicdo deve ser
continuamente cumprida. Entretanto, sdo admitidos descumprimentos temporarios dessa
condicdo em meio a operagdes de aquisicdo, trocas, fusdes, conversdes e resgates.’#? Inclusive,
se 0 descumprimento cessar antes do fim do exercicio fiscal, é possivel preservar no exercicio

fiscal seguinte o regime tributario favoravel previsto para a SIIC francesa.’*® Afora essas

" FARIA, Renato Vilela. A equiparacio do FII a pessoas juridicas para fins fiscais e o caso “Abilio Diniz”,
opus citatum, p. 971.

"0 FREITAS, Rodrigo de. Natureza juridica dos fundos de investimento imobiliario e regimes de tributacéo.
In. MOSQUERA, Roberto Quiroga (coord.). O Direito Tributario e 0 mercado financeiro e de capitais. Sdo Paulo:
Dialética, 2009, p. 461 e ss.

741 EPRA. Global REIT Survey 2020 — A comparison of the major REIT regimes around the world, opus
citatum, p. 41.

742 Ibidem, p. 42.

743 Ibidem, p. 42.
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situacOes excepcionais, a violagcdo do percentual de 60% implica a tributacdo da SIIC francesa
como se fosse uma pessoa juridica em geral.”4

Alternativamente, ndo sendo possivel o reenquadramento da isencéo da carteira do FlI,
a reestruturacdo entra em cena por meio de cisdes e transformacdes, conforme detalhado no

Capitulo 6 sobre os negdcios estruturados por meio do FII.

5.4 Analise de casos

O caso do FlI Peninsula talvez seja 0 mais conhecido, mas nédo foi nem o primeiro nem
0 ultimo contencioso tributario em que um FII foi tributado como se fosse pessoa juridica

conforme o art. 2° da Lei n. 9.779/99. Segue a analise dos casos.

5.4.1 FII Superquadra 311 Norte

O Fundo de Investimento Imobiliario Superquadra 311 Norte, doravante “FlI
Superquadra”, foi autuado por IRPJ/CSLL e PIS/COFINS nos anos-calendario de 2004 e
2005.7%°

De acordo com o Termo de Verificagdo Fiscal, o FII teria tentado aproveitar o art. 16
da Lei n. 8.668/93 (que prevé a isenc¢do de IR sobre rendimentos e ganhos de capital auferidos
pelo FII) e, assim, teria tentado evitar a aplicacdo do art. 2° da Lei n. 9.779/99 (que sujeita a
tributacdo aplicavel as pessoas juridicas o FIl que tenha como incorporador, construtor ou sécio
cotista que possua, isolada ou conjuntamente com pessoa ligada, mais de 25% das cotas) por
meio da aparente transferéncia de cotas do cotista Paulo Octavio Investimentos Imobiliarios
Ltda., doravante “Imobiliaria”, para a interposta pessoa Sr. Sebastido Luis Ferreira Sobrinho,
doravante “Sr. Sebastido”, especialmente porque a Imobiliaria era construtora/incorporadora
dos empreendimentos imobiliarios do FI1.74

Cumpre realizar breve retrospectiva dos fatos constantes do relatorio fiscal. Em

18/09/98, foi realizada a assembleia de constituicdo do Fll, que segundo o regulamento teria

44 Ibidem, p. 42.

74 BRASIL. Conselho Administrativo de Recursos Fiscais, 1* Se¢do, 4* Camara, 1* Turma Ordinaria, Acérdio n.
1401-001.136, Processo n. 16327.000973/2009-42, julgado em 12/03/14, publicado em 14/01/15.

746 Ibidem, p. 4.
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sido criado para captar recursos para a aquisicdo de terrenos e a construcdo de 11 prédios
residenciais, uma escola, jardim de infancia, instalagdes administrativas, urbanizacdo e
infraestrutura do empreendimento imobiliario a ser edificado na SQN 311, em Brasilia/DF."#

O patrimoénio liquido inicial era de R$ 50.795.000,00 dividido em 507.950 cotas
avaliadas em R$ 100,00 cada cota, cuja integralizagdo se daria parceladamente em 26 séries,
sendo que a 12 série foi integralizada no ato da constituicdo do fundo. Segundo a lista de
presenca dos subscritores, 60% ou 304.770 cotas foram subscritas pela Imobiliaria, 20% ou
101.590 cotas foram subscritas pela Construtora Brasilia S/A ou “CONBRAL”, ¢ 20% ou
101.590 cotas foram subscritas pela Fundagdo dos Economiarios Federais ou “FUNCEF”.748

Em 29/12/98, aproximadamente trés meses depois da constituicdo do FllI, foi publicada
a Medida Provisoria n. 1.788/98, posteriormente convertida na Lei n. 9.779/99, sujeitando a
tributacdo aplicavel as pessoas juridicas o FIlI que aplicasse recursos em empreendimento
imobiliario que tivesse como incorporador, construtor ou sécio cotista que, isoladamente ou
com pessoa ligada, possuisse mais de 25% das cotas do fundo. De acordo com o Termo de
Verificacdo Fiscal, essa alteracdo legislativa teria sido a causa da celebracao de um instrumento
particular de matuo para subscrigdo de cotas, que foi celebrado entre a Imobiliaria, na qualidade
de mutuante, e Sr. Sebastido, na qualidade de mutuario.”®

Né&o houve nenhuma disponibilizacdo de recursos financeiros ao Sr. Sebastido. A cada
integralizacdo de cotas pela Imobiliaria, parte das cotas era transferida para o Sr. Sebastido, sem
transito de disponibilidade financeira, simplesmente tendo sido contabilizado na Imobiliaria o
crédito do ativo representativo da entrega das cotas ao Sr. Sebastido e o débito do ativo
representativo do direito de receber as cotas do Sr. Sebastido. Assim, na mesma data em que
integralizava cotas, a Imobiliaria transferia parte dessas cotas para o Sr. Sebastido, de modo a
manter menos de 25% das cotas do fundo.”°

O vencimento do mutuo estava previsto para 30 dias ap6s a concessao do habite-se do
quinto prédio construido, quando entdo as partes fixariam a forma de pagamento, se de forma
parcelada, ou se mediante dagdo em pagamento das cotas dadas em garantia do proprio mutuo.
Antes do vencimento, qualquer valor proveniente do fundo deveria ser pago a Imobiliaria, a

titulo de pagamento dos juros ou do principal do matuo.”!

47 Ibidem, pp. 4-5.
748 Ibidem, p. 5.
7 Ibidem, p. 5.
730 Ibidem, pp. 5-6.
U Ibidem, p. 7.
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O Termo de Verificacdo Fiscal menciona que, de janeiro a junho de 2004, a Imobiliaria
detinha 41% das cotas subscritas e 24,999% das cotas integralizadas e, por isso, o Fll ja estaria
sujeito a tributacdo aplicavel as pessoas juridicas, uma vez que o art. 2° da Lei n. 9.779/99 se
refere a “cotas do fundo”, sem especificar se seriam cotas subscritas ou integralizadas.”?

Foi lavrado termo de sujeigdo passiva solidaria contra a Imobiliaria, que estruturou a
operacéo de transferéncia de cotas para o Sr. Sebastido para reduzir a menos de 25% suas cotas
no fundo e, assim, tentar manter a isencdo do fundo, o que, de acordo com a fiscalizacao,
demonstraria interesse comum na situacdo que constituiu fato gerador da obrigacéo principal,
nos termos do art. 124 do Cddigo Tributario Nacional.”3

Outras irregularidades foram apontadas em relacdo ao FIl. Em 20/05/05, o Ministério
Puablico Federal ajuizou Acdo Civil de Responsabilidade por Ato de Improbidade
Administrativa contra 39 pessoas, inclusive a Imobiliaria, relacionadas a supostas manobras
para fraudar o fundo em detrimento da FUNCEF e em favor dos cotistas
incorporadores/construtores, quais sejam, a Imobiliariae CONBRAL."*

Em 27/10/09, o FIl impugnou o auto de infragdo. Preliminarmente, o fundo alegou que
teria operado a decadéncia de parte dos créditos tributarios, pois no seu entender seria aplicavel
o art. 150, 84°, do Codigo Tributario Nacional (prazo decadencial a partir do fato gerador) em
vez do art. 173, inciso I, do Cddigo Tributario Nacional (prazo decadencial a partir do primeiro
dia do exercicio seguinte). Ainda em caréater preliminar, o fundo alegou que ndo deveria ser
responsabilizado pela multa agravada de 150%, pois a suposta fraude teria sido praticada pela
Imobiliaria. No mérito, o fundo argumentou que a fiscalizacdo teria indevidamente adicionado
as vendas canceladas do ano-calendario de 2003 na apuracédo de IRPJ/CSLL e PIS/ICOFINS nos
anos-calendarios de 2004 e 2005, o que seria vedado, seja pela decadéncia, seja pela isencédo da
carteira do fundo.”®

Em 29/10/09, a Imobilidria impugnou o auto de infracdo. Ela argumentou que néo
haveria simulacdo no mutuo concedido ao Sr. Sebastido, afinal, a tributacdo global da operacao
teria sido mais gravosa do que a tributacdo que seria devida por uma pessoa juridica
(infelizmente, esse argumento ndo € detalhado no ac6rddo, o que dificulta sua plena
compreensdo). Ademais, haveria propdsito negocial, pois 0 muatuo teria mantido a integridade

do fundo e, alem disso, teria beneficiado as partes, tendo a Imobiliaria lucrado com os juros do

752 Ibidem, p. 8.
53 Ibidem, p. 8.
754 Ibidem, pp. 8-9.
355 Ibidem, p. 9.
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empréstimo, e tendo o Sr. Sebastido recebido valores correspondentes a distribuicdo de
rendimentos do fundo. O cotista argumentou que teria operado a decadéncia até junho de 2004
e a partir de entdo a Imobiliaria teria cancelado as cotas subscritas e ndo integralizadas.”®

A 8% Turma da Delegacia Regional de Julgamento de Sdo Paulo manteve 0s
lancamentos. Preliminarmente, o 6rgdo afastou a alegacdo de decadéncia, pois créditos
tributérios sujeitos a lancamento por homologacédo, que ndo tenham sido objeto de qualquer
pagamento antecipado ou que tenham sido objeto de fraude, sé decairiam ap0s cinco anos
contados do primeiro dia do exercicio seguinte aquele em que poderiam ter sido lancados, nos
termos do art. 173, inciso |, do Codigo Tributario Nacional.”’

No mérito, restou configurada a simulagdo em relacdo ao mutuo, sem propoésito negocial
e sem transferéncia efetiva de numerario, envolvendo vultosa quantia de uma empresa para seu
funcionario, com o fito de evitar que o fundo se sujeitasse a tributacdo aplicavel as pessoas
juridicas.”™®

A multa agravada foi mantida contra o fundo, porque a simulacgdo era conhecida e foi
aprovada pela assembleia de cotistas do fundo. Na apuracdo de IRPJ/CSLL e PIS/COFINS, as
vendas canceladas ndo poderiam ser langadas a débito em conta de receitas para reduzir a base
tributavel pois, antes disso, as receitas correspondentes as vendas canceladas ndo teriam sido
tributadas. Os valores de IRRF retidos/recolhidos pelo fundo sobre os rendimentos distribuidos
aos cotistas ndo poderiam ser compensados com os créditos tributarios lan¢ados contra o fundo,
pois tal direito, se existisse, pertenceria aos cotistas beneficiarios dos rendimentos. O
arbitramento seria possivel se os registros contabeis fossem imprestaveis para a apuracéo dos
tributos, o que ndo teria ocorrido.”®

Em sede de recurso voluntario, o fundo alegou falsidade das premissas em que se baseou
a primeira instancia. De acordo com o fundo, o mutuo teria sido celebrado entre a Imobiliaria e
o0 Sr. Sebastido, sem qualquer ingeréncia ou aprovacdo dos demais cotistas do fundo, razdo por
que seria falsa a premissa de que todos os cotistas teriam tido conhecimento do muatuo, ou que
a assembleia teria decidido a alteracdo da participacdo dos cotistas no fundo. Além disso, 0
fundo reafirmou a preliminar de decadéncia com base no art. 150, 84°, do Cdodigo Tributario
Nacional, o que impediria que as vendas realizadas em 2003, uma vez canceladas, fossem
adicionadas na apuragéo de IRPJ/CSLL e PIS/COFINS de 2004 e 2005. Subsidiariamente, se 0

736 Ibidem, p. 11.

757 Ibidem, pp. 12-14.
758 Ibidem, pp. 12-14.
7> Ibidem, pp. 12-14.
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fundo estivesse sujeito a tributacdo aplicavel as pessoas juridicas, deveria ser reconhecida a
natureza de dividendos para os rendimentos pagos aos cotistas, de modo que, sendo 0s
dividendos isentos de IRRF, deveria ser reconhecido o direito ao aproveitamento desse crédito
tributario.”®°

Em 12/03/14, a 12 Turma Ordinéria da 4% Camara da 1* Secdo de Julgamento do
Conselho Administrativo de Recursos Fiscais rejeitou as preliminares e a decadéncia (por
unanimidade de votos) e negou provimento ao recurso (por maioria de votos). Participaram da
sessdo dos Conselheiros Antonio Bezerra Neto (auditor-fiscal), Alexandre Anténio Alkmim
Teixeira (contribuinte), Fernando Luiz Gomes de Mattos (auditor-fiscal), Mauricio Pereira Faro
(contribuinte), Sérgio Luiz Bezerra Presta (contribuinte) e Jorge Celso Freire da Silva (auditor-
fiscal).”6!

A preliminar de decadéncia foi afastada, pois, de acordo com a jurisprudéncia do
Superior Tribunal de Justica, a falta de pagamento atrairia o art. 173, inciso I, do Cddigo
Tributario Nacional, cujo prazo decadencial de cinco anos comegaria a contar do primeiro dia
do exercicio seguinte aquele em que o lancamento poderia ter sido realizado, a despeito da
presenca de dolo/fraude ou a natureza do contribuinte de fundo/sociedade.’®?

No mérito, restou decidido que o mutuo teve como finalidade Unica manter a
participacdo da Imobiliaria abaixo de 25%, a fim de evitar que o fundo passasse a ser tributado
como pessoa juridica, nos termos do art. 2° da Lei n. 9.779/99. Em 18/09/98, o fundo foi
constituido e a Imobiliaria tinha 60% das cotas e era construtora/incorporadora do
empreendimento do fundo. Em 29/12/98, ou seja, trés meses depois da constituicdo do fundo,
foi editado o art. 2° da Medida Provisoéria n. 1.788/98, posteriormente convertido no art. 2° da
Lei n. 9.779/99, sujeitando a tributacdo aplicdvel as pessoas juridicas o FIlI cujo
empreendimento tivesse como incorporador, construtor ou sdcio um cotista com mais de 25%
das cotas. Imediatamente, a Imobiliaria passou a transferir periodicamente para o Sr. Sebastido
as cotas na medida em que eram integralizadas.”®

Vérios fatos causaram estranheza ao tribunal. O Sr. Sebastido era funcionario de carreira
por 10 anos da Imobilidria, ocupando o cargo de confianca de encarregado de tesouraria,
recebendo salario de R$ 4.118,14, e ainda assim recebendo da Imobiliéria vultoso empréstimo,

na ordem de R$ 17.778.250,00. O Sr. Sebastido ndo tinha qualquer autonomia ou poder de

760 Ibidem, pp. 15-17.
61 Ibidem, p. 3.

762 Ibidem, pp. 19-21.
763 [hidem, pp. 23-24.
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disposicdo das cotas mutuadas, 0 que aparentou ser um mecanismo neutralizador dos efeitos
indesejados tipicamente observaveis em operagdes simuladas. O mutuo venceu em janeiro de
2001, mas o pagamento sO passou a ocorrer a partir de fevereiro de 2002, quando
coincidentemente houve amortizacdo de cotas e distribuicdo de rendimentos pelo fundo. Até
15/06/04, a Imobiliaria tinha 41% das cotas subscritas e, em virtude do mutuo, 24,999% das
cotas integralizadas. As parcelas, as taxas de juros, as multas, dentre outras condigdes do matuo
eram fixadas unilateralmente pela Imobiliaria, revelando grande confianca entre as partes, 0
gue é incomum no mercado em geral. A Imobiliaria nunca teve, na pratica, a intencdo de alienar
as cotas. A concatenacdo logica dos fatos constituiu indicio econdmico convergente de que no
caso ocorreu simulacdo, abuso de direito, abuso de forma ou fraude a lei — em todo caso, 0s
efeitos do negdcio juridico ndo sdo oponiveis ao fisco.’%

Foi mantida a responsabilidade solidaria da Imobiliaria, bem como foi mantida a
sujeicdo passiva do fundo, afinal, todos os cotistas tinham interesse em que o fundo nédo fosse
tributado como pessoa juridica. O fundo ndo atendeu a intimacé&o fiscal para prestar informacdes
sobre custos que poderiam gerar créditos na apuracdo de PIS/COFINS. A sujeicdo do fundo a
tributacdo aplicavel a pessoa juridica transformaria a distribuicdo de rendimento tributavel a
aliquota de 20% de IRRF em distribuicdo de dividendo isento de IRRF e, por isso, geraria um
crédito de IRRF para os cotistas — ndo para o fundo. As vendas canceladas, por ndo terem sido
antes tributadas, ndo poderiam ser excluidas.’®

Em linhas gerais, entende-se que foi acertada a decisdo pela manutencdo do auto de
infracdo no caso do FIl Superquadra. H& uma série de indicios de fraude praticada para encobrir
o fato de a Imobilidria ter sido, a um sO tempo, cotista relevante do fundo e
construtora/incorporadora do empreendimento imobiliario investido pelo fundo. A
concatenacdo dos fatos € um indicio contundente de fraude, pois o FIlI Superquadra foi
constituido em setembro de 1998, o art. 2° da Medida Provisoria n. 1.788/98 foi publicado em
dezembro de 1998, e o contrato de mutuo foi implementado ja em dezembro de 1998, tendo
sido o alibi do contribuinte para reduzir de 60% para menos de 25% as cotas detidas pela
Imobiliaria no fundo e, com isso, evitar a tributacdo do fundo como se fosse pessoa juridica. A
artificialidade do mutuo é outro forte indicio de fraude, afinal, ndo houve fluxo de recursos, o

mutuario era funcionario da mutuante, as condi¢cdes do muatuo foram impostas unilateralmente

764 Ibidem, pp. 24-27.
765 Ibidem, pp. 27-31.
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pela mutuante e, por fim, a Unica causa aparente do mutuo teria sido evitar a tributacdo do
fundo.

Em que pesem esses acertos, entende-se que algumas premissas poderiam ter sido
refinadas. Por exemplo, considera-se equivocada a premissa da autoridade fiscal de que a
expressao “cotas do fundo” deveria ser interpretada como ““cotas subscritas”. Essa premissa,
embora tenha corroborado para a manutencdo do lancamento no caso do FlIl Superquadra,
poderia noutros casos ser utilizada como um subterfigio para que outros Fll escapassem
facilmente da tributacdo, afinal, alguns cotistas poderiam subscrever sem integralizar as cotas
do fundo, a fim de que o cotista que fosse incorporador/construtor do empreendimento tivesse

menos de 25% das cotas subscritas.

5.4.2 FII Peninsula — Primeira autuacdo (IRPJ e CSLL de 2005)

O caso do FlI Peninsula foi objeto de quatro autuacdes, conforme segue:

Precedentes do FIl Peninsula
Autuacoes Processo AcoOrdaos
1301-000.994
9101-006.005
3201-001.375
1302-002.053
9101-004.580
1302-001.025
3402-001.991
16327.720078/2011-62 1402-002.320
9101-004.090
5014538-74.2021.4.03.6100 N/A

3401-003.269
PIS/COFINS 2009-2011 16327.721226/2013-28 3401-007.236

IRPJ/CSLL 2005 16327.001752/2010-25

PIS/COFINS 2005 16327.001753/2010-70

IRPJ/CSLL 2006-2008

A Companhia Brasileira de Distribuicdo, doravante “CBD”, era controlada pelo grupo
Diniz, assim entendido o grupo de empresas controladas pelo Sr. Abilio Diniz e familia.”®® Em
04/05/05, o grupo Diniz cedeu metade da CBD para o grupo Casino, que era o grupo francés
controlado pela Casino Guichard Perrachon S/A.”%” Pelo acordo, o grupo Diniz e o grupo Casino

aportariam, em integralizagcdo do capital de uma holding denominada Wilkes Participa¢des

766 BRASIL. Conselho Administrativo de Recursos Fiscais, 1* Se¢do, 3* Camara, 1*> Turma Ordinaria, Acérdio n.
1301.000.994, Processo n. 16327.001752/2010-25, julgado em 07/08/12, publicado em 10/04/13.
767 Ibidem, p. 19.
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Ltda., as acdes da CBD.”%® Além disso, a CBD seria desmobilizada, ou seja, a CBD transferiria
60 imdveis para o Sr. Abilio Diniz, que ato continuo alugaria esses imoveis para a CBD.®’

Em 23/06/05, foi constituido o FII Peninsula e foi publicado o seu primeiro
regulamento, cujo objeto era adquirir ou promover a constru¢do de imoveis industriais e
comerciais com a finalidade de venda, locagdo ou arrendamento.”’® Na primeira emissdo de
cotas do FII Peninsula, 612 cotas foram integralizadas ao valor de R$ 612.000,00 por meio da
transferéncia de um imével da propriedade do Sr. Abilio Diniz.””!

Em 09/09/05, foi alterado o regulamento do FII Peninsula, passando a ser a compra de
imoveis da CBD e locagio desses mesmos imoveis para a CBD.”’? Ato continuo, a CBD vendeu
60 imoéveis pelo valor contdbil diretamente para o FII Peninsula, cumprindo o acordo de
desmobilizacdo em favor do Sr. Abilio Diniz e familia, tendo sido essa venda a prazo para
recebimento em 20 anos.””® Em 03/10/15, foram firmados compromissos de adesdo a contratos
de locacdo, cujo promitente locador era o Banco Ourinvest S/A na qualidade de administrador
do FII Peninsula, e cuja promitente locataria era a CBD.”’* A locagio era prevista por um prazo
de 20 anos, renovaveis automaticamente por dois periodos sucessivos de 10 anos ao exclusivo
critério da promitente locatéaria.”’> O Sr. Abilio Diniz era o destinatario de avisos, notificacdes
e demais comunicagdes a CBD.”"®

Em 13/09/06, ocorreu a segunda emissdao de cotas do FII Peninsula, quando a RECO,
acronimo de Reco Master Empreendimentos e Participagdes S/A, controlada pelo Sr. Abilio
Diniz, integralizou 68.619 cotas por meio da transferéncia de moeda corrente nacional de R$
6.861.900,00 (os acorddos tratam da integralizacdo das 68.619 cotas por R$ 6.861.900,00,
porém, partindo da premissa de que o valor unitario da cota era R$ 1.000,00, entdo 68.619 cotas
deveriam corresponder a R$ 68.619.000,00).””” Por fim, a RECO detinha 100% das 69.231

cotas do FII Peninsula. Graficamente, essa sucesséo de fatos pode ser assim resumida:

%8 Ibidem, p. 19.
% Ibidem, p. 19.
70 Ibidem, p. 11.
" Ibidem, p. 11.
772 Ibidem, p. 11.
773 Ibidem, p. 3.

774 Ibidem, p. 17.
775 Ibidem, p. 17.
776 Ibidem, p. 17.
777 Ibidem, p. 11.
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familia Py . familia familia 4 .
familia Casino familia Casino
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A ' Controle
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A |

60 imoveis 60 imoveis I
(1) PY
Fase 1: A CBD era controlada Fase 2: Em 04/05/03, o grupo Diniz 00 imovess .
pelo grupo Diniz, assim cedeu metade da participagio na CBD Fase 3 Pel do. 0 g Dini 60 imoveis
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aluguel ao FII pelo uso dos 60 iméveis. cotista do FII. A CBD continuou 2 pagar

aluguel ao FII pelo uso dos 60 imoveis.
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Em 28/12/10, o FIl Peninsula tomou ciéncia dos autos de infracdo de IRPJ e CSLL
relativos ao ano-calendario de 2005.7®

Em 04/07/11, a 102 Turma da Delegacia Regional de Julgamento de Sdo Paulo manteve
os lancamentos por meio do acorddo n. 16-32.414. A ementa dispds que, se 0s cotistas de um
FII sdo também socios do empreendimento imobiliario na figura dos empresarios responsaveis
pela gestdo comum do grupo econémico, consequentemente o Fll sujeita-se ao art. 2° da Lei n.
9.779/99.77° A ementa tratou da responsabilidade solidaria das pessoas expressamente
designadas por lei e, além disso, da responsabilidade pessoal de mandatarios, prepostos,
empregados, diretores, gerentes ou representantes das pessoas juridicas de direito privado pelos
créditos tributarios resultantes de atos praticados com excesso de poderes ou infragdo de lei.”®

Em sua defesa, o FIl Peninsula arguiu que o auto de infragdo ndo teria conseguido
comprovar a cumulagio de funcBes exigida pelo art. 2° da Lei n. 9.779/99.78! O FII Peninsula
teria adquirido os 60 imdveis em carater pleno, inexistindo outro investidor.”®? Seria um erro a
suposicdo de alienacdo fiduciaria em garantia dos imoéveis da CBD para o Fll Peninsula, pois
na realidade a CBD teria vendido esses imdveis em carater definitivo e ndo resolavel em favor
do FII Peninsula.”®® O simples fato de a propriedade fiduciaria dos imdveis ser atribuida ao
Banco Ourinvest S/A, na qualidade de administradora do FII Peninsula, decorreria da falta de
personalidade juridica do FII, ndo tendo o conddo de tornar temporaria, condicionada ou
resoltvel a venda dos iméveis operada pela CBD em favor do FII Peninsula.”®* O conceito de
“socio do empreendimento imobilidrio, na figura dos empresdrios responsaveis por gerir o
grupo economico”, supostamente forjado pela 1? instancia para “salvar o trabalho fiscal”, ndo
teria base legal e, ainda que fosse em tese admitido, ndo poderia ser aplicado ao caso concreto,
pois a CBD e a cotista RECO nao pertenciam ao mesmo grupo econdmico, nem estavam
submetidas a0 mesmo controle, nem se sujeitavam 4 mesma estrutura administrativa.”®> O FII
Peninsula jamais havia investido em qualquer empresa, pois investia direta e exclusivamente

em imdveis.”*® O imodvel destinado ao uso proprio do FII Peninsula niio poderia ser considerado

778 Ibidem, p. 4.
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784 Ibidem, pp. 5 e 8.
85 Ibidem, pp. 8-9.
86 Ibidem, p. 8.
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um empreendimento imobilidrio, justamente por nao ser destinado para alienagdo, locagdo ou
arrendamento.”®’

Em 07/08/2012, por meio do acorddo n. 1301-00.994, por maioria de votos, a 12 Turma
Ordinaria da 3% Camara da 1* Secdo do Conselho Administrativo de Recursos Fiscais deu
provimento parcial ao recurso voluntario do FII Peninsula.”® Restou vencido o Conselheiro
Alberto Pinto Souza Junior (auditor-fiscal), que dava provimento integral ao recurso.’s®
Restaram parcialmente vencidos os Conselheiros Wilson Fernandes Guimardes (auditor-fiscal)
e Paulo Jakson da Silva Lucas (auditor-fiscal), na parte em que negavam a dedutibilidade de
PIS e COFINS da base de calculo de IRPJ e CSLL.”° Venceram integralmente os Conselheiros
Valmir Sandri (contribuinte), Edwal Casoni de Paula Fernandes Janior (contribuinte) e Carlos
Augusto de Andrade Jenier (contribuinte).”*

De acordo com a ementa, o art. 2° da Lei n. 9.779/99 permitiria tributar o FII como se
fosse pessoa juridica, pois o empreendimento imobiliario seria integralmente explorado pelo
Unico cotista do fundo. Ademais, PIS e COFINS seriam dedutiveis do Lucro Real e da base de
calculo de CSLL. Por fim, o administrador seria responsavel pelo cumprimento das obrigacdes
tributarias principais e acessorias do FII, exceto nas hipGteses em que a legislacéo
responsabilizasse a fonte pagadora pela retencio de IRRF sobre rendimentos.’®?

O termo “s6ci0” contido no art. 2° da Lei n. 9.779/99 alcancaria ndo apenas o titular
direto de acdes ou cotas da sociedade investida pelo FIlI, mas também quem controla ou
influencia a sociedade ou o empreendimento investido pelo FlI, seja na qualidade de sécio
indireto, seja na qualidade de administrador.”® E dizer, para a tributacdo do F1l como se fosse
pessoa juridica, bastaria ao cotista relevante do FIl pertencer ao mesmo grupo econémico do
empreendimento imobiliario investido pelo FII, numa interpretacdo mais alargada do conceito
de “socio”.”%

Discordando da interpretacdo sugerida por Alberto Xavier em parecer juntado aos autos,
prevaleceu o entendimento de que o art. 2° da Lei n. 9.779/99 néo estaria restrito as construcoes

ou incorporagfes em curso de execugdo, mas seria aplicavel também as aquisicdes de imoveis
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prontos ou ja construidos.”®® Por fim, restou decidido que, a0 menos em 2005, o Sr. Abilio Diniz
era socio do empreendimento imobiliério, pois os 60 imoveis foram adquiridos pelo Sr. Abilio
Diniz (empreendedor na aquisicao de imoveis prontos para a locagéo) e, depois de transferidos
ao FII Peninsula, geraram beneficio para o Sr. Abilio Diniz (cotista exclusivo do FI1).7%

Foi admitida a deducédo de PIS e COFINS na apuracdo de IRPJ e CSLL. Prevaleceu o
entendimento de que, como os tributos influenciam no resultado do exercicio, sua
dedutibilidade somente deveria ser desconsiderada quando houvesse previsdo na legislacdo
tributaria.”®’ Teria havido um tempo em que os tributos sé seriam dedutiveis se pagos no
exercicio financeiro, conforme o art. 50 da Lei n. 4.506/64. Porém, desde 1978 inexistiria
vinculagdo da deducdo ao efetivo pagamento, de acordo com o art. 16 do Decreto-lei n.
1.598/77. Ademais, desde 1995, a deducdo sé seria vedada se os tributos estivessem com a
exigibilidade suspensa, nos termos do art. 41, §1°, da Lei n. 8.981/95. No caso, a dedutibilidade
de PIS e COFINS da base de calculo de IRPJ e CSLL seria possivel porque ndo vedada pela
legislacdo tributéria e, adicionalmente, o fato de essas contribuicGes ndo serem exigiveis
enquanto pendente a discussdo administrativa nio obstaria a deduc&o.’®

No entender da autoridade julgadora, o Str. Abilio Diniz atuou tanto como empreendedor
do negocio (adquirente, via FII Peninsula, dos imdveis a serem locados para a CBD) quanto
como beneficiario desse empreendimento imobilidrio (cotista nico do FII). Ainda, a autoridade
julgadora entendeu que a relag@o entre o empreendimento imobiliario (aquisi¢do de imoveis da
CBD para locagdo a propria CBD) e o tnico cotista do FII Peninsula (Sr. Abilio Diniz) estaria
evidenciada no regulamento do FII, que previa que, na hipotese de rescisao de qualquer contrato
de locagdo celebrado com a CBD ou com empresa integrante do seu grupo econdémico, o FII
deveria amortizar parcialmente suas cotas, com versdo aos cotistas do patrimdnio representado
pelo imével objeto do respectivo contrato de locacio rescindido.”®® Prevaleceu o entendimento
de que para ser “socio do empreendimento imobiliario” o cotista ndo precisaria ter participagao
societaria, bastando figurar sozinho ou por meio de grupo sob seu controle como cotista do FII
e, a0 mesmo tempo, empreendedor da atividade imobiliaria.®” Entendeu-se que a atividade
imobilidria era integralmente empreendida pelo cotista tnico (100% do negocio e 100% das

cotas).

95 Ibidem, p. 12.
% Ibidem, p. 20.
7 Ibidem, p. 217.
78 Ibidem, p. 217.
79 Ibidem, p. 20.
800 Ibidem, p. 21.
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Em 05/04/22, a 1* Turma da Camara Superior de Recursos Fiscais, de forma inédita,
deu provimento ao Recurso Especial do contribuinte.?”! O recurso foi conhecido por
unanimidade. O mérito foi provido por maioria. Restaram vencidos os Conselheiros Edeli
Pereira Bessa (auditora-fiscal), Fernando Brasil de Oliveira Pinto (auditor-fiscal) e Andrea
Duek Simantob (auditora-fiscal). Também participaram dessa decisdo os Conselheiros Livia de
Carli Germano (contribuinte), Luis Henrique Marotti Toselli (contribuinte), Luiz Tadeu
Matosinho Machado (auditor-fiscal), Alexandre Evaristo Pinto (contribuinte) e Gustavo
Guimaraes da Fonseca (contribuinte / suplente).

O Relator Conselheiro Luis Henrique Marotti Toselli observou que estruturas
indevidamente formalizadas por meio de FII podem ser desqualificadas sob a capitulagdo do
art. 149, inciso VII, do Cddigo Tributario Nacional, contanto que haja provas de “dolo, fraude
ou simulagdo”, “indevida redugdo da carga tributaria”, “eventual prejuizo economico ao
Erario”, “desvio de causa juridica ou interposicdo ficticia”, “falta de proposito negocial”,
“abuso de direito” ou “auséncia de substincia econémica”.t*> No entanto, no caso do FII
Peninsula, talvez por certo preconceito, o fisco nao demonstrou esses elementos e,
equivocadamente, tentou equiparar o fundo a pessoa juridica com base no art. 2° da Lei n.
9.779/99.8%3

O Relator verificou que o art. 2° da Lei n. 9.779/99 vinha sendo aplicado a um caso em
que um cotista com mais de 25% das cotas do fundo (Sr. Abilio Diniz) era socio indireto (s6cio
da Wilkes, por sua vez socia da CBD, ao seu turno locataria dos imoveis do fundo) de um
empreendimento imobilidrio investido pelo fundo (iméveis adquiridos prontos para loca¢do).8%
No entanto, o Relator discordou desse entendimento que vinha prevalecendo. Para o Relator, o
art. 2° da Lei n. 9.779/99 so6 poderia ser aplicado se o cotista com mais de 25% das cotas do
fundo (Sr. Abilio Diniz em 2005; RECO a partir de 2006) fosse a0 mesmo tempo coproprietario
dos iméveis.?”> Como, no caso, a totalidade dos iméveis ja estava incorporada ao patriménio
do FII Peninsula, seria descabida a desqualificagdo do fundo.?*® Ademais, o Relator observou
que, relativamente aos imoveis, o fundo nio teria feito sociedade nem com a CBD nem com

qualquer membro do grupo Diniz.*” Em outras palavras, a CBD alienou integralmente os

801 BRASIL. Céamara Superior de Recursos Fiscais, 1* Turma, Acérddo n. 9101-006.005, Processo n.
16327.001752/2010-25, julgado em 05/04/22.

802 Ibidem, pp. 14 € 16.

803 Ibidem, pp. 14 € 16.

804 Ibidem, p. 24.

805 Ibidem, p. 27.

806 Ibidem, p. 28.

807 Ibidem, p. 28.
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imoveis para o fundo, ndo tendo mantido consigo qualquer direito sobre os imoveis.®”® No seu
entender, seria irrelevante que o Sr. Abilio Diniz tivesse participagdo indireta na CBD (mediado
pela Wilkes) e no FII Peninsula (mediado pela RECO), pois o art. 2° da Lei n. 9.779/99 nao
prevé a hipotese do socio indireto do empreendimento.?””

O Conselheiro Luiz Tadeu Matosinho Machado declarou seu voto.?'° De um lado, o
Conselheiro entendeu que a aquisicdo de imoéveis prontos para locagdo configuraria um
empreendimento imobiliario do FII Peninsula, afinal, o negécio juridico da alienagdo dos
imoveis ja teria nascido sob a condi¢ao de locagao dos mesmos imoveis para a alienante CBD,
a fim de gerar futuras receitas de aluguéis.®'! De outro lado, o Conselheiro concluiu ser
impossivel vislumbrar a CBD como socia do empreendimento imobiliario pelo simples fato de
ter vendido os imoveis e permanecido na sua posse mediante a locagdo, pois faltaria a CBD o
requisito de ser cotista do FII Peninsula.®'? De igual modo, seria irrelevante o fato de o Sr.
Abilio Diniz ter 100% das cotas do fundo, pois nado teria sido comprovada sua condi¢do de
socio do empreendimento imobilidrio.®!?

A Conselheira Edeli Pereira Bessa também declarou seu voto.3!* Divergindo do Relator,
a Conselheira votou para que fosse negado provimento ao recurso do contribuinte, por entender
que a CBD integraria o empreendimento imobiliario investido pelo FII Peninsula porque nio
haveria como desvencilhar um do outro.®!> Ou seja, o fundo nio poderia nem adquirir iméveis
de terceiros nem locar os imoveis para terceiros, que nao os integrantes do grupo economico da
CBD.}¢ Se 0 empreendimento imobiliario ndo pode sobreviver sem a participagdo da CBD,
nio haveria como negar o fato de que a CBD seria sdcia do empreendimento.?!”

O desfecho desta primeira autuacdo do FIl Peninsula comporta criticas e elogios. A
primeira critica diz respeito a demora do contencioso administrativo tributario. Como visto, a
discusséo ja dura mais de uma década, fazendo com que a indefini¢do sobre a manutencéo, a

reforma ou o cancelamento do auto de infracdo de IRPJ e CSLL relativo ao ano-calendério de

898 Ihidem, p. 28.
899 [bidem, p. 29.
810 thidem, pp. 30-39.
81 Ibidem, p. 34.
812 [bidem, p. 37.
813 Ibidem, p. 39.
814 Ibidem, pp. 39-46.
815 Ibidem, p. 44.
816 Ibidem, p. 44.
817 Ibidem, p. 44.



179

2005 onere o FIl Peninsula e represente risco aos demais FII por periodo de tempo bastante
longo, sem que sequer tenha ingressado na esfera judicial.

A segunda critica volta-se aos precos de venda e de locacdo dos imoveis. De acordo
com o relatorio, a CBD teria vendido 60 imoveis diretamente para o FIl Peninsula pelo valor
contabil a ser pago durante 20 anos e, concomitantemente, o FIl Peninsula teria locado esses
60 imdveis para a CBD pelo prazo de 20 anos. A autoridade fiscal poderia ter questionado esses
precos — afinal, embora sejam admitidas a reducéo de capital e a integralizacéo de capital por
meio da transferéncia de imdveis avaliados pelo valor contabil, vé-se alguma artificialidade na
venda de imoveis avaliados pelo valor contabil. Além disso, a autoridade fiscal poderia ter
verificado se a diferenga positiva entre o valor de mercado e o valor contabil desses imoveis,
em vez de ter sido computada como ganho de capital da CBD, teria sido abatida do preco de
locacdo dos 60 imoveis devido pela CBD ao Fll Peninsula.

Em paralelo as criticas, as decisdes merecem elogios. O conceito de empreendimento
imobiliario foi corretamente considerado extensivo aos imoveis prontos para locagdo, ndo tendo
sido restringido aos imoOveis em construcdo ou incorporacao, nisso divergindo do parecer
apresentado nos autos por Alberto Xavier e convergindo com a defini¢do vigente a época dos
fatos (art. 2° da Instrugdo CVM n. 205/94) e com a definigdo positivada depois dos fatos (art.
45, inciso 1, da Instrugdo CVM n. 472/08).

A nocdo de propriedade fiduciaria foi adequadamente compreendida como propriedade
plena, definitiva e ndo resolavel, que jamais poderia ser confundida com a propriedade
fiduciaria em garantia de bens méveis ou imoveis (arts. 1.361 a 1.368 do Cadigo Civil de 2002)
ou com a alienacao fiduciaria de coisa imével (art. 1.368-B do Cddigo Civil de 2002 e Lei n.
9.514/97), o que afastaria qualquer pretensdo de considerar a CBD como proprietéria de fracdo
ideal dos imoveis vendidos ao FIl Peninsula e registrados como propriedade fiduciaria da
administradora Banco Ourinvest S/A.

O termo sécio vinha sendo alargado para contemplar o empresario responsavel por
gerir o grupo econémico, o que evidentemente excedia a nocdo literal de titular direto de acdes
ou cotas da sociedade investida pelo Fll. Para que no caso fosse aplicavel o art. 2° da Lei n.
9.779/99, o Sr. Abilio Diniz deveria ser socio de uma sociedade investida pelo FIl Peninsula.
Né&o tendo sido cumprida essa condicdo, ndo poderia o Fll ser equiparado a uma pessoa juridica
para fins tributarios federais. Por isso, entende-se que a CSRF acertou ao rever essa parte da
deciséo do CARF.
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5.4.3 FII Peninsula — Segunda autuacéo (PI1S e COFINS de 2005)

Em 28/10/10, o FII Peninsula tomou ciéncia dos autos de infracdo de PIS e COFINS
fundamentados na equiparagdo do fundo as pessoas juridicas.®!® Para o fisco, em qualquer das
composigdes de cotistas que constituiram o FIl Peninsula — dois socios cotistas ou sociedade
unipessoal —, haveria uma caracteristica comum: os cotistas seriam do mesmo grupo econémico
da empresa CBD. Logo, os cotistas seriam também sdcios do empreendimento imobiliario, na
figura dos empresarios responsaveis pela gestdo comum do grupo econémico.8?

Em 11/08/11, o FII Peninsula foi cientificado do acorddo n. 16-32.415 da 10? Turma da
Delegacia Regional de Julgamento de Sdo Paulo. Em preliminar de decadéncia, PIS e COFINS
sdo tributos sujeitos ao langcamento por homologacao, de modo que, havendo dolo, fraude ou
simulacdo, seria aplicavel o art. 173, inciso I, do Cédigo Tributario Nacional.®2° O regime da
ndo cumulatividade permitiria o desconto de créditos a titulo de depreciacdo de edificagdes e
benfeitorias em imdveis proprios e de terceiros, utilizados nas atividades da empresa, desde que
fossem documentadas e comprovadas as condicdes do crédito.®?! No mérito, se os cotistas de
um FII fossem empresarios responsaveis pela gestdo comum do grupo econémico do
empreendimento imobiliario, o FIl seria equiparavel as pessoas juridicas, nos termos do art. 2°
da Lei n. 9.779/99.822

Em 05/09/11, em sua defesa, o FIl Peninsula arguiu que o auto de infracdo nao teria
conseguido comprovar a cumulagio de fungdes exigida pelo art. 2° da Lei n. 9.779/99.8%3

Em 23/07/13, por meio do acérddo n. 3201-001.375, por unanimidade de votos, a 12
Turma da 2% Camara da 3% Se¢do declinou sua competéncia para o julgamento do recurso
voluntario do FIl Peninsula, porque os fatos cuja apuracdo serviram para configurar a suposta
pratica de infracdo a legislacdo de PIS e COFINS também serviram para configurar a préatica
de infracdo a legislacéo de IRPJ.82* A competéncia para esse julgamento seria, pois, da 12 Se¢ao.

Em 16/02/17, por meio do acorddo n. 1302-002.053, por maioria de votos, a 22 Turma

Ordinéria da 3% Camara da 12 Secdo do CARF deu provimento ao recurso voluntario do FlI

818 BRASIL. Conselho Administrativo de Recursos Fiscais, 3* Se¢do, 2* Camara, 1* Tuma, Acérddo n. 3201-
001.375, Processo n. 16327.001753/2010-70, julgado em 23/07/13.

819 Ibidem, p. 7.

820 thidem, p. 2.

821 Ibidem, p. 3.

822 Ibidem, p. 3.

823 Ibidem, p. 6.

824 Ibidem, p. 1.
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Peninsula.®?® Restou vencida a Conselheira Ana de Barros Fernandes Wipprich (auditora-
fiscal). Foram vencedores os Conselheiros Luiz Tadeu Matosinho Machado (auditor-fiscal),
Alberto Pinto Souza Janior (auditor-fiscal), Marcos Anténio Nepomuceno Feitosa
(contribuinte), Rogério Aparecido Gil (contribuinte) e Talita Pimenta Félix (contribuinte).8?®

O Conselheiro Alberto Pinto Souza Junior, em seu voto vencedor, verificou que,
indubitavelmente, os contratos celebrados entre o Banco Ourinvest S/A e a CBD néo eram
alienacdes fiduciarias em garantia, mas verdadeiras operacdes de compra e venda de imoveis
em caréter fiduciario, por meio das quais 0 Banco Ourinvest S/A passava a deter a propriedade
fiduciaria dos bens, podendo administrar e dispor dos imdveis conforme o regulamento.®?’
Além disso, o0 art. 2° da Lei n. 9.779/99 seria uma norma antielisiva especifica, cujo carater
excepcional exigiria uma interpretacio estrita.®?8

A situacdo visada pelo legislador teria sido a incorporacéo (isto é, destinacdo do terreno
a propriedade comum de unidades autdbnomas destinadas a venda antes de concluida a obra) e
a construcdo (edificacdo das unidades autbnomas), de modo que o0 termo “sOcio” deveria ser
entendido como “socio do incorporador” ou “sécio do construtor”. Em outras palavras, o
legislador, ao editar a norma antielisiva especifica do art. 2° da Lei n. 9.779/99, teria pretendido
evitar que alguém que se dedicasse a incorporar ou construir constituisse um FIl apenas para se
valer do regime tributério benéfico.®?

Subsidiariamente, ainda que o termo “sOCi0” designasse “socio do empreendimento
imobiliario”, a norma ndo teria o conddo de alcangar imoveis (que no maximo tém
coproprietarios), mas sociedades (cujas cotas ou agdes sdo detidas por socios).8° Ainda assim,
a norma seria inaplicavel porque o Fll teria aplicado recursos na aquisi¢cdo de imoéveis da CBD,
ndo para adquirir cotas ou agbes da CBD.#! Por fim, “empreendimento imobiliario” seria a
atividade de producdo ou circulacdo de imdveis, ndo se confundindo com a simples aquisicédo
de massa patrimonial ou ativo imobilizado, nem autorizando que se considerasse o vendedor

dos imoveis como sdcio do empreendimento imobiliario.8?

825 BRASIL. Conselho Administrativo de Recursos Fiscais, 1* Se¢do, 3* Camara, 2* Turma, Acérdio n. 1302-
002.053, Processo n. 16327.001753/2010-70, julgado em 16/02/17.

826 Ibidem, p. 2.

827 Ibidem, p. 19.

828 Ibidem, p. 20.

829 Ibidem, p. 20.

830 Ibidem, p. 21.

81 Ibidem, p. 21.

832 Ibidem, p. 21.
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A Conselheira Ana de Barros Fernandes Wipprich, em declaracéo de voto, assentou que
as normas antielisivas ndo deveriam ser interpretadas literalmente por ndo estarem previstas
dentre as hipdteses taxativas do art. 111 do Codigo Tributario Nacional, devendo ser
interpretadas conforme o art. 108 do mesmo diploma — isto é, na auséncia de disposi¢cdo
expressa, a autoridade competente para aplicar a legislagéo tributaria pode utilizar os principios
gerais do Direito Tributario e os principios do Direito Plblico.3%® A seu ver, o art. 2° da Lei n.
9.779/99 seria aplicavel porque o grupo Diniz, ou o proprio Sr. Abilio Diniz, teria ultrapassado
o percentual de 25% em ambos os lados — o lado do FIl e o lado do empreendimento
imobiliario.2%* O fato de o grupo Casino participar da CBD e o fato de que uma pessoa juridica
denominada RECO ter sido interposta em 2006 ndo afastariam a aplicagéo do art. 2° da Lei n.
9.779/99, pois o percentual detido pelo grupo Diniz continuaria sendo superior a 25%.8%

Embora o sujeito passivo tenha solicitado que a impugnacéo aos lancamentos de PIS e
COFINS fosse julgada juntamente com a impugnacdo aos langcamentos de IRPJ e CSLL,
prevaleceu o entendimento de que as exigéncias de PIS e COFINS seriam de natureza
auténoma.8®

Em 04/12/19, por meio do acorddo n. 9101-004.580, por maioria de votos, a 12 Turma
da Camara Superior de Recursos Fiscais deu provimento ao recurso da Fazenda Nacional,
ordenando o retorno dos autos ao colegiado de origem, para apreciacdo de remanescentes
questdes do recuso voluntario.83” Restaram vencidas as Conselheiras Livia de Carli Germano
(contribuinte) e Amélia Wakako Morishita Yamamoto (contribuinte). Venceram 0s
Conselheiros André Mendes de Moura (auditor-fiscal), Cristiane Silva Costa (contribuinte),
Edeli Pereira Bessa (auditora-fiscal), Demetrius Nichele Macei (contribuinte), Viviane Vidal
Wagner (auditora-fiscal) e Andrea Duek Simantob (auditora-fiscal).®%

O Conselheiro Demetrius Nichele Macei, em seu voto vencedor, decidiu que 0s autos
deveriam retornar a turma ordinaria, pois em relacdo aos anos de 2006 a 2008 haviam sido
lavrados outros autos de infracdo contra o FIl Peninsula, pelas mesmas razdes de fato e de
direito, tendo sido mantidos pela Camara Superior de Recursos Fiscais em sede de outro

processo julgado havia poucos meses. &%

833 Ibidem, p. 22.

84 Ibidem, p. 23.

85 Ibidem, p. 28.

836 Ibidem, p. 14.

87 BRASIL. Camara Superior de Recursos Fiscais, 1* Turma, Acérdido n. 9101-004.580, Processo n.
16327.001753/2010-70, julgado em 04/12/19.

838 Ibidem, p. 2.

839 Ibidem, p. 9.
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A Conselheira Livia de Carli Germano, em declaracéo de voto, referiu ao art. 2° da Lei
n. 9.779/99 como regra especifica antielisiva, destinada a prevencao e ao combate de situagdes
de eluséo fiscal, assim entendido o planejamento tributario ilegitimo.8*° Caberia ao intérprete,
exclusivamente, aplicar a norma, estritamente nos termos em que editada.®** A norma
antielisiva especifica ndo poderia ser interpretada de forma a abranger outras hipoteses além
das previstas pelo legislador.8> O termo “sdcio” diria respeito aquele que detém diretamente
participacdo societaria — inclusive, a legislacédo brasileira ndo prevé a figura do sécio indireto,
mas apenas controlador indireto, inaplicavel porque o enunciado ndo trata de controlador.84®
O termo “empreendimento imobiliario” designaria a atividade de explorar a propriedade
imobiliaria e os direitos a ela relativos, visando ao lucro, razdo por que ndo haveria um
empreendimento imobiliario quando uma empresa vende e aluga imdveis para uso em sua
atividade de supermercados e hipermercados.?** O art. 2° da Lei n. 9.779/99 n3o poderia ser
aplicado em situagBes exceto as expressamente previstas, sob pena de inovacéo legislativa.®*
Se a autoridade tributaria identificou algum abuso por parte do contribuinte, caberia a ela
capitular a pratica ndo na norma especifica antielisiva do art. 2° da Lei n. 9.779/99, mas na
norma geral que permite desqualificar os negdcios juridicos nos casos de dolo, fraude ou
simulacdo conforme o art. 149, inciso VII, do Cédigo Tributario Nacional.84

Em 08/06/21, o FII Peninsula ajuizou procedimento comum em face da Unido Federal,
com o objetivo de suspender a exigibilidade dos créditos tributarios de PIS e COFINS, relativos
aos anos de 2006 a 2008.%4

Em 15/09/21, a 2% Turma da 3% Camara da 12 Secdo do Conselho Administrativo de
Recursos Fiscais, por unanimidade, por meio do ac6rddo n. 1302-001.025, converteu o
julgamento em diligéncia, a fim de quantificar os créditos de PIS/COFINS.%4®

Entende-se que essa autuacdo de PIS e COFINS relativa ao ano-calendario de 2005
deveria ser cancelada pelas mesmas razdes que justificaram o cancelamento da autuacdo de

IRPJ e CSLL de igual periodo. Em outras palavras, se o art. 2° da Lei n. 9.779/99 n&o se aplica

840 Ibidem, p. 15.

81 Ibidem, p. 15.

842 Ibidem, p. 15.

83 Ibidem, p. 15.

844 Ibidem, p. 15.

845 Ibidem, p. 15.

846 Ibidem, p. 16.

847 BRASIL. Tribunal Regional Federal da 3* Regido, 13* Vara Civel Federal de Sdo Paulo, Processo n. 5014538-
74.2021.4.03.6100, distribuido em 08/06/21.

848 BRASIL. Conselho Administrativo de Recursos Fiscais, 1* Se¢do, 3* Camara, 2* Turma, Acérdio n. 1302-
001.025, Processo n. 16327.001753/2010-70, julgado em 15/09/21.
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porque em 2005 o Sr. Abilio Diniz ndo era incorporador, construtor ou soécio do
empreendimento imobiliario investido pelo FIl Peninsula, entdo deve-se cancelar tanto os
lancamentos de IRPJ e CSLL quanto os de PIS e COFINS.

5.4.4 FIlI Peninsula — Terceira autuagdo (IRPJ e CSLL de 2006 a 2008)

Em 07/02/11, foi lavrado auto de infracdo contra o FIl Peninsula e 0 Banco Ourinvest
S/A sobre IRPJ e CSLL supostamente devidos em 2006, 2007 e 2008.84°

Em 04/07/11, a 102 Turma da Delegacia Regional de Julgamento de S&o Paulo reputou
improcedente a impugnacao, nos termos do acordo n. 16-32416.8%° Restou decidido que o art.
2° da Lei n. 9.779/99 seria aplicavel quando os cotistas do FIlI sdo também sécios do
empreendimento imobiliario na figura de empresarios responsaveis pela gestdo comum do
grupo econémico.®!

Em 12/08/11, o Fll Peninsula e o Banco Ourinvest S/A apresentaram recurso voluntario.
Os argumentos de defesa foram repisados.

Em 30/01/12, por meio do ac6rd&o n. 3402-001.991, a 22 Turma Ordinéaria da 42 Camara
da 3% Secdo do Conselho Administrativo de Recursos Fiscais, por unanimidade de votos,
acordou ndo conhecer o recurso, declinando a competéncia para a 12 Secdo, pois os fatos
juridicos que serviram para a apura¢do de PIS e COFINS eram conexos aos fatos que
configuraram a pratica de infracdo a legislacdo de IRPJ sob apreciacdo da 12 Secao.

Em 04/10/16, por meio do ac6rd&o n. 1402-002.320, a 22 Turma Ordinaria da 42 Camara
da 1% Secdo do Conselho Administrativo de Recursos Fiscais, por maioria de votos, negou
provimento ao recurso voluntario do FIl Peninsula.®? Restaram vencidos os Conselheiros Caio
Cesar Nader Quintella (contribuinte), Lucas Bevilacqua Cabianca Vieira (contribuinte) e
Demetrius Nichele Macei (contribuinte).85® Venceram os Conselheiros Fernando Brasil de

Oliveira Pinto (auditor-fiscal), Leonardo de Andrade Couto (auditor-fiscal), Leonardo Luis

849 BRASIL. Conselho Administrativo de Recursos Fiscais, 3* Se¢do, 4* Camara, 2* Turma, Acérdio n. 3402-
001.991, Processo n. 16327.720078/2011-62, julgado em 30/01/12.

80 Ibidem, p. 5.

81 Ibidem, p. 5.

852 BRASIL. Conselho Administrativo de Recursos Fiscais, 1* Se¢do, 4* Camara, 2* Turma, Acérdio n. 1402-
002.320, Processo n. 16327.720078/2011-62, julgado em 04/10/16.

853 Ibidem, p. 2.
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Pagano Gongalves (contribuinte), Luis Augusto de Souza Gongalves (auditor-fiscal) e Paulo
Mateus Ciccone (auditor-fiscal).8>*

O Conselheiro Fernando Brasil de Oliveira, em seu voto, afastou supostos vicios da
deciséo recorrida. No seu entender, ndo haveria erro de direito na menc¢éo que o auto de infragédo
fez a alienacdo fiduciaria em garantia, pois ao mencionar que “0S imoveis ainda seriam de
propriedade da CBD” a fiscalizagdo teria somente constatado a existéncia de vinculo entre a
CBD e o FI1.8%° Também nio teria havido erro de fato do fiscal ao afirmar que a CBD e aRECO
pertenceriam a0 mesmo grupo econdmico, estariam sujeitas a0 mesmo controle e possuiriam a
mesma estrutura administrativa, uma vez que isso seria matéria ligada ao mérito.®>® De igual
modo, inexistiria vicio légico na assertiva de que a CBD era socia do empreendimento
imobiliario investido pelo FlI, pois isso seria matéria ligada ao mérito.%5” Por fim, n3o teria
havido modifica¢do do fundamento da autuacdo, pois esses argumentos teriam sido explorados
tanto no auto de infracdo quanto na deciséo recorrida.%®

No mérito, discordando do recorrente, o Conselheiro Fernando Brasil de Oliveira
entendeu que o art. 2° da Lei n. 9.779/99 seria aplicavel ao FIl Peninsula. A seu ver, embora a
RECO néo fosse incorporadora ou construtora do empreendimento imobiliario (afinal, os
imoveis estavam prontos), a RECO seria socio do empreendimento imobiliério (isto €, embora
100% dos imoveis fossem do FII Peninsula, o termo “sécio” seria indefinido na lei,
comportando inimeras interpretacbes, desde socio participante de SCP, passando por
coproprietario dos imoveis, até o interessado no empreendimento imobiliario).8%°

Para o Conselheiro, se comprovado que o Sr. Abilio Diniz controlava a CBD, restaria
evidente que ele teria atuado tanto como beneficiario desse empreendimento imobiliario (cotista
relevante do FIl Peninsula por intermédio da RECO) quanto como empreendedor (aquisicao de
im&veis prontos para locacio).8° A recorrente alegou que desde 2005 o controle da CBD seria
do grupo Casino (76%) e ndo seria do Sr. Abilio Diniz (24%) e, além disso, desde 26/11/06 o
acordo de acionistas celebrado entre o grupo Diniz e o grupo Casino teria impedido o Sr. Abilio
Diniz de votar sobre operagdes entre o grupo CBD e o grupo Diniz em assembleia geral ou

reunido de conselho de administracdo da SPE Wilkes ou da CBD.8¢! Entretanto, no entender do
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Conselheiro, o Sr. Abilio Diniz teria mantido o poder de administracdo da CBD, tanto que até
21/06/12 o presidente do conselho de administragéo da CBD seria o Sr. Abilio Diniz, ou seus
herdeiros, ou pessoa por ele nomeada. Matérias jornalisticas corroborariam a afirmacédo de que
s6 em 2012 o controle teria sido assumido pelo grupo Casino e s6 em 2013 teria sido aprovada
a saida do Sr. Abilio Diniz do capital da CBD.8°?

Acerca da responsabilidade solidaria do Banco Ourinvest S/A, o Conselheiro Fernando
Brasil de Oliveira concluiu que seria aplicavel o art. 4° da Lei n. 9.779/99 juntamente com o
art. 124, inciso 11, do Cadigo Tributario Nacional, sendo a administradora responsavel solidaria
pelos débitos tributarios do Fll Peninsula.®®3 No seu entender, ao permitir que um sécio do
empreendimento imobiliario detivesse mais de 25% das cotas do FIl Peninsula, o Banco
Ourinvest S/A teria tido uma atuacdo irregular, o que afastaria o art. 134 do Cddigo Tributario
Nacional e atrairia o art. 124, inciso Il, do mesmo diploma.®*

Em 09/04/19, a 12 Turma da Camara Superior de Recursos Fiscais, por maioria de votos,
negou provimento ao recurso especial do F1l Peninsula.®®® Restaram vencidos os Conselheiros
Luis Fabiano Alves Penteado (contribuinte) e Livia de Carli Germano (contribuinte). Venceram
os Conselheiros André Mendes de Moura (auditor-fiscal), Cristiane Silva Costa (contribuinte),
Rafael Vidal de Aradjo (auditor-fiscal), Demetrius Nichele Macei (contribuinte), Viviane Vidal
Wagner (auditora-fiscal) e Adriana Gomes Régo (auditora-fiscal).8®

A Conselheira Cristiane Silva Costa, em seu voto, entendeu que o art. 2° da Lei n.
9.779/99 ndo seria restrito ao incorporador, construtor ou sécio do empreendimento imobiliario,
mas abrangeria o controle indireto da familia Diniz sobre o empreendimento imobiliario
consistente na locacdo de iméveis do FlI Peninsula para a CBD.’

Vale recordar que o cotista exclusivo do FIl Peninsula ndo foi sempre o mesmo, pois
em 2005 era o Sr. Abilio Diniz, e de 2006 em diante passou a ser a RECO. Embora os fatos
tenham sido alterados, entende-se que a conclusdo deve ser uma s6: o Fll Peninsula ndo se
sujeita ao art. 2° da Lei n. 9.779/99. De 2006 em diante, para que fosse aplicavel o art. 2° da Lei
n. 9.779/99, a RECO deveria ser incorporadora, construtora ou socia dos 60 imdveis detidos

pelo FIl. No entanto, a RECO ndo foi incorporadora ou construtora porque os imdveis ja

862 Ibidem, pp. 16-18.
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865 BRASIL. Camara Superior de Recursos Fiscais, 1* Turma, Acérdido n. 9101-004.090, Processo n.
16327.720078/2011-62, julgado em 09/04/19.
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estavam prontos quando foram adquiridos pelo Fll, e ela também n&o foi socia porque os 60
imdveis ndo eram detidos por uma empresa investida conjuntamente pela RECO e pelo FII.
Portanto, a RECO cumpria o critério objetivo de deter mais de 25% das cotas do FII Peninsula,
mas descumpria o critério subjetivo de ser incorporadora, construtora ou socia dos 60 imdveis

detidos pelo FII Peninsula.

5.4.5 FII Peninsula — Quarta autuacado (PIS e COFINS de 2009 a 2011)

Foi lavrado auto de infracdo contra o FIl Peninsula e o Banco Ourinvest S/A sobre PIS
e COFINS de 2009, 2010 e 2011.88

Em 05/06/16, a 172 Turma da Delegacia Regional de Julgamento do Rio de Janeiro
manteve o auto de infragdo por meio do acérddo n. 12-066.106.8%° O entendimento prevalecente
foi o de que a locataria CBD “fazia parte”, “integrava”, “era causa determinante”, “era
imprescindivel”, “era condic¢do sine qua non” do empreendimento imobiliario do FII Peninsula,
tal que os contratos de venda/compra e locacdo faziam parte de uma Unica operagdo
econdmica.8’® Ademais, foi assentado que a figura do “sdcio” era completamente atipica aos
empreendimentos imobiliarios, ndo fazendo sentido sua utilizacdo restrita, sob pena de
desvirtuamento do real prop6sito da lei.®"

Em 29/09/16, por meio do acorddo n. 3401-003.269, a 12 Turma Ordinaria da 32 Secao
do CARF, por maioria de votos, ndo conheceu o recurso e declinou a competéncia para a 12
Secdo do CARF.%"2 Restou vencido o Conselheiro Eloy Eros da Silva Nogueira (contribuinte).
Venceram 0s Conselheiros Robson José Bayerl (auditor-fiscal), Rosaldo Trevisan (auditor-
fiscal), Augusto Fiel Jorge d’ Oliveira (contribuinte), Fenelon Moscoso de Almeida (auditor-
fiscal), Rodolfo Tsuboi (contribuinte), Leonardo Ogassawara de Araljo Branco
(contribuinte).8”

Em 28/01/20, por meio do acérddo n. 3401-007.236, a 12 Turma Ordinaria da 4 Camara

da 32 Secédo de Julgamento do CARF, por maioria de votos, negou provimento ao recurso do

868 BRASIL. Conselho Administrativo de Recursos Fiscais, 3* Se¢do, 4* CAmara, 1* Turma, Acérdio n. 3401-
003.269, Processo n. 16327.721226/2013-28, julgado em 29/09/16.
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FII Peninsula.8’* Restaram vencidos os Conselheiros Leonardo Ogassawara de Aradjo Branco
(contribuinte), Fernanda Vieira Kotzias (contribuinte) e Jodo Paulo Mendes Neto
(contribuinte).®”® Venceram os Conselheiros Carlos Henrique de Seixas Pantarolli (auditor-
fiscal), Mara Cristina Sifuentes (auditora-fiscal), Oswaldo Gongalves de Castro Neto
(contribuinte), Lazaro Anténio Souza Soares (auditor-fiscal) e Larissa Nunes Girard (auditora-
fiscal).8®

O Conselheiro Carlos Henrique de Seixas Pantarolli votou no sentido de que o art. 2° da
Lei n. 9.779/99 ndo poderia ser interpretado de maneira formalista e restritiva, sob pena de ndo
cumprir o desiderato do legislador, qual seja, coibir o uso do FII como mero meio de obter
economia de tributos, em prejuizo da concorréncia.®’” Pesou contra o contribuinte o fato de que
0s 60 imdveis foram adquiridos da CBD e locados exclusivamente para a CBD.8”® Embora em
polos opostos da relacdo obrigacional, a CBD e a RECO possuiriam interesses negociais
comuns no empreendimento imobiliario e, além disso, estariam indiretamente sob 0 mesmo
controle societario.8”® A CBD, antes proprietaria dos imdveis, teria passado a condicdo de
locataria incorrendo em despesas de aluguéis que teriam reduzido o resultado tributavel 8 Ao
seu turno, o F1l Peninsula passou a auferir as receitas de aluguéis com isencdo.28* O Conselheiro
confirmou a responsabilidade solidaria do Banco Ourinvest S/A, com fulcro no art. 4° da Lei n.
9.779/99 e do art. 124, inciso I, do Cddigo Tributario Nacional.®8?

O Conselheiro Oswaldo Goncalves de Castro Neto acompanhou o resultado, mas
divergiu nas premissas. No seu entender, a RECO seria sdcia do empreendimento imobiliario,
pois teria aportado capital para a aquisi¢do de patrimdnio pelo Fll Peninsula e, dali em diante,
teria recebido valores de aluguéis dos imdveis.®

O Conselheiro Leonardo Ogassawara de Araujo Branco divergiu do resultado e das
premissas juridicas. A seu ver, o art. 2° da Lei n. 9.779/99 seria uma regra especial antielisiva,

cuja aplicacdo seria restrita as especialissimas hipdteses em que o cotista relevante seja

874 BRASIL. Conselho Administrativo de Recursos Fiscais, 3* Se¢do, 4* Camara, 1* Turma, Acérdio n. 3401-
007.236, Processo n. 16327.721226/2013-28, julgado em 28/01/20.
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incorporador, construtor ou socio do empreendimento imobiliario.2® No periodo de 2009 até
2011, a RECO era a unica cotista do FIl Peninsula, porém, a RECO n&o era incorporadora,
construtora ou sécia do empreendimento, tampouco partilhava do resultado do recebimento de
haveres, tais como aluguéis.®®® Pelo contrario, o FIl Peninsula figurava como Gnico adquirente
dos imoveis, sendo ele o nico beneficiario dos frutos do empreendimento.®8® O Sr. Abilio Diniz
era controlador da RECO, todavia, ndo controla a CBD — em vez disso, compartilha com o
grupo Casino o controle de uma SPE, que ao seu turno figura como controladora da CBD.88" A
figura de “socio” deveria ser entendida como sécio do incorporador ou do construtor.8 Desde
a operacao societaria perpetrada em 2005, o Sr. Abilio Diniz teria mantido o dominio de apenas
24% da CBD, estando impedido de votar sobre qualquer assunto relacionado a locacdo dos
imoveis.38° O fato de o Sr. Abilio Diniz ser controlador da RECO e sécio indireto da CBD
guarda distancia da hipotese prevista no art. 2° da Lei n. 9.779/99, por isso, inexistiria amparo
legal para a tributagdo do FIl Peninsula como se fosse pessoa juridica.8%°

Discorda-se do entendimento de que “sOcio” seria o “s6cio do incorporador” ou o
“socio do construtor”, pois o art. 2° da Lei n. 9.779/99 trata do “s6cio do empreendimento
imobiliario” — ou seja, a lei trata do titular de acdes ou cotas de uma sociedade que seja
responsavel pelo desenvolvimento do empreendimento imobiliario. Essa interpretacdo ndo seria
formalista e restritiva a ponto de prejudicar o intuito do legislador, mas, pelo contrario,

preservaria o alcance possivel da norma posta.

5.4.6 FIlI Grand Plaza Shopping

O FII Grand Plaza Shopping, doravante “Fundo ABCP11” ou “Antigo Fundo”, é
proprietario de trés imdveis situados na cidade de Santo André: a) o Grand Plaza Shopping, que
é o principal centro de compras do Grande ABC, figurando entre os maiores do pais em area
bruta locavel; b) o edificio comercial Grand Plaza; e c) o antigo JK Shopping, que foi
incorporado pelo Grand Plaza.®%

884 Ibidem, p. 26.
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887 Ibidem, p. 26.
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890 Ibidem, p. 27.
81 B3, Relatério Gerencial de abr/22 do FII Grand Plaza Shopping, p. 13. Disponivel em: <https://fnet.bmfbov
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Esse fundo, que desde 2006 € administrado pela Rio Bravo Investimentos DTVM Ltda.
ou simplesmente “Rio Bravo”, ha tempos é detido em mais de 25% pela Cyrela Commercial
Properties S/A Empreendimentos e Participacdes, doravante “CCP” ou “Cotista Concentrado”.
Suas cotas restantes sdo detidas por cerca de 20.000 outros cotistas, inclusive pessoas fisicas,
pessoas juridicas e investidores institucionais, em conjunto referidos como “Cotistas
Pulverizados”.89

Em 03/04/19, a CVM emitiu um oficio para a administradora Rio Bravo, por meio do
qual comunicou seu entendimento de que o Fundo ABCP11 deveria ser equiparado as pessoas
juridicas porque 61,41% das cotas eram detidas pela CCP.8% A CVM requereu que a Rio Bravo
republicasse as demonstragdes financeiras auditadas de 2017 e 2018 do Fundo.%%

Em 30/04/19, por meio de resposta oficio da CVM, a Rio Bravo buscou demonstrar por
que o fundo n&o poderia ser tributado como pessoa juridica.8% Para tanto, a Rio Bravo informou
que a CCP ndo era construtora, incorporadora ou sécia do empreendimento imobiliario do
fundo.8%® Adicionalmente, a Rio Bravo alertou que a Lei n. 9.779/99 é posterior a constituicio
do fundo e a construcdo do empreendimento.®’

Em 05/08/19, a CVM emitiu novo oficio para a administradora Rio Bravo, reiterando a
solicitacdo para o refazimento das demonstragdes financeiras relativas a 2017 e 2018, bem
como comunicando o envio de oficio & Receita Federal do Brasil e ao Ministério Publico
Federal sobre os fatos até entfo apurados.®®®

Em 07/08/19, a Rio Bravo apresentou recurso contra o posicionamento manifestado
pelos oficios da CVM, tendo pedido efeito suspensivo em relagdo a obrigagdo de refazimento
e republicacdo das demonstracGes financeiras de 2017 e 2018, pois a republicacdo das
demonstragdes financeiras produziria efeitos de denlncia espontanea, ou seja, implicaria a
aceitacdo da equiparacdo do fundo as pessoas juridicas, bem como a confissdo de um passivo

de IRPJ/CSLL e PIS/COFINS sobre as receitas de locag&o.?*

espa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=317387&cvm=true>. Acesso em: 03 ju. 2022.

892 B3. Informe Mensal Estruturado dez/21 do FII Grand Plaza Shopping. Disponivel em: <https://fnet.bmfbo
vespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=256043&cvm=true>. Acesso em: 03 jul. 2022.

893 B3. Fato Relevante de 07/08/19 do FII Grand Plaza Shopping. Disponivel em: <https://fnet.bmfbovespa.co
m.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=55611&cvm=true>. Acesso em: 03 jul. 2022.
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Em 28/08/19, o Colegiado da CVM acatou as razdes recursais, reconhecendo a
competéncia da Receita Federal do Brasil para avaliar e questionar o enquadramento fiscal do
fundo, e dispensando o refazimento e a republicacdo das demonstracdes financeiras de 2017 e
2018.90

Em 28/08/2020, o Fundo ABCP11 recebeu auto de infragdo, por meio do qual o fisco
alegou que o fundo deveria ser tributado como uma pessoa juridica com base no art. 2° da Lei
n. 9.779/99, porque supostamente o fundo aplicaria recursos em empreendimento imobiliario
cujo incorporador, construtor ou socio seria cotista com mais de 25% das cotas do fundo.®%*

Os autos de infracdo lancaram débitos de IRPJ/CSLL e PIS/COFINS, bem como multas
tributarias pela suposta auséncia de entrega da ECD e da ECF relativas aos anos-calendario de
2016, 2017 e 2018, neles constando como responsaveis solidarios tanto a Rio Bravo quanto a

CCP, respectivamente, administradora e Cotista Concentrado, gerando trés processos: %2

Precedentes do FIl Gran Plaza Shopping

Tema Processo
IRPJ/CSLL 16327-720.191/2020-39
PIS/COFINS 16327-720.192/2020-83
Multas ECD/ECF 16327-720.193/2020-28

Em 20/09/20, a Rio Bravo impugnou esses autos de infracdo.**® Embora até o momento
ndo tenha havido decisdo da Delegacia Regional de Julgamento de S&o Paulo, a peca
impugnatoria esté disponivel para consulta publica, tendo sido dela extraidos os fatos e a defesa
que seguem narrados.%%*

Em 30/11/95, o Fundo ABCP11 foi constituido.’® Em 16/05/96, as cotas do fundo

foram subscritas e integralizadas em 21% pela Brazil Realty S/A e em 28% pela Cyrela

%0 B3, Fato Relevante de 29/08/19 do FII Grand Plaza Shopping. Disponivel em: <https:/fnet.bmfbovespa.co
m.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=57790&cvm=true>. Acesso em: 03 jul. 2022.

01 B3, Fato Relevante de 31/08/20 do FII Grand Plaza Shopping. Disponivel em: <https:/fnet.bmfbovespa.co
m.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=114850&cvm=true>. Acesso em: 03 jul. 2022.
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%03 B3, Fato Relevante de 05/10/20 do FII Grand Plaza Shopping. Disponivel em: <https://fnet.bmfbovespa.co
m.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=120067&cvm=true>. Acesso em: 03 jul. 2022.

%4 BRASIL. Delegacia Regional de Julgamento de S&o Paulo, Processo n. 16327-720.193/2020-28, Impugnag&o
do FII Grand Plaza, datada em 29/09/20. Disponivel em: <https://riobravo.com.br/Estrategiasinvestimento/Arquiv
osProdutos/Imobiliario/FI1%20Grand%20Plaza/Auto%20de%201nfra%C3%A7%C3%A30/Fundo%20Grand%2

0Plaza%?20-%20Impugna%C3%A7%C3%A30%20Administrativa%20-%20Multas%20ECD%20e%20ECF%20

-%20PAF%20n%2016327.7201932020-28.pdf>. Acesso em: 18 out. 2021.
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Empreendimentos Imobiliarios Ltda.®® Os titulares das restantes 51% das cotas do fundo néo
estdo indicados na impugnagéo.

Entre 30/05/96 e 30/09/96, o fundo adquiriu os imdveis onde estava instalada a fabrica
da B&D Eletrodomésticos Ltda., também conhecida como “Black&Decker”.%” Em 10/06/96,
0 Fundo contratou a Cyrela Construtora Ltda. ou “Cyrela Construtora”, que era detida em
99,99% pela Cyrela Brazil Realty S/A Empreendimentos e Participagdes, doravante “CBR”.%%8
Foi celebrado um contrato de construcdo cujo objeto era a reforma do imovel para viabilizar
seu uso como shopping center.®® E importante consignar que essas sociedades nunca foram
cotistas do fundo.°

Em 23/09/97, o shopping center foi inaugurado.®*! Desde entdo, a atividade de locacio
imobiliaria é explorada exclusivamente pelo fundo.®? O fundo é o Unico proprietario da
matricula 43.404 e coproprietario das matriculas 113.543 e 113.544, sendo a outra
coproprietaria a empresa Delima Administracdo e ParticipacGes Ltda., a qual detém uma
pequena parcela ideal dos imdveis, mas que ndo € alvo da fiscalizacdo porque ndo tem qualquer
relacdo societaria com a CCP ou a CBR.%*®

Em 03/05/07, a CCP foi constituida.®** A CCP nunca foi controlada, controladora ou
coligada da Cyrela Construtora ou da CBR.®*> A CCP apenas recebeu o acervo cindido da CBR,
razdo pela qual desde 2007 a CCP detém aproximadamente 61% das cotas do fundo.%®

O fundo argumentou que um empreendimento inaugurado em 1997 (o Grand Plaza
Shopping) claramente ndo poderia ter como “incorporadora”, “construtora” ou “socia” uma
sociedade constituida dez anos depois, em 2007 (a CCP).°’ Por isso, o auto de infracio so
poderia estar propondo a equiparacdo do fundo a pessoa juridica por supor que a CCP
pertenceria a0 mesmo grupo econdémico que incorporou, construiu e € socio do

empreendimento. 8
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Segundo a Rio Bravo, a fiscalizacdo ndo demonstrou como o art. 2° da Lei n. 9.779/99
alcancaria um cotista com mais de 25% das cotas (a CCP), que ndo fosse ele proprio
incorporador, construtor ou socio do empreendimento, mas que integrasse um grupo econémico
comum ao incorporador, construtor ou sécio do empreendimento (a Cyrela Construtora).®*®
Ademais, o auto de infragdo ndo tragou a alegada relacéo societaria entre essas sociedades.?°

O auto de infracdo sustentou que a CCP, além de ser cotista com mais de 25% das cotas
do fundo, seria “socia” do empreendimento.’?* A rigor, como o art. 2° da Lei n. 9.779/99 n3o
define o termo ““s6cio”, o Direito Privado seria aplicavel para definir “sécio” como o titular de
direitos de cotista de sociedade limitada ou de acionista de sociedade anénima.%?? Assim, se a
CCP ndo é — e nunca foi — sdcia de qualquer pessoa juridica detentora do shopping, ndo haveria
cotista com mais de 25% das cotas do Fundo (a CCP) que fosse sdcia do empreendimento
(titular de cotas ou a¢des de uma sociedade detentora do shopping).?®

Ao arrepio do texto legal, a fiscalizacdo alargou o sentido do termo “sdcio” para
contemplar também a “sdcia da incorporadora” e a “socia da construtora”.®?* Essa
interpretacdo surgiu no caso do FIlI Peninsula, especificamente nos langcamentos de
PIS/ICOFINS de 2005 discutidos no acérdio 1302-002.053.°2° Ocorre que mesmo essa
interpretacdo alargada e de legalidade questionavel ndo seria aplicavel ao caso do FIl Grand
Plaza Shopping, pois a CCP também ndo seria sdcia de qualquer pessoa juridica que tenha
atuado como incorporadora ou construtora do empreendimento. %28

A defesa distinguiu o caso do FIl Grand Plaza Shopping do caso do FIlI Peninsula, a fim
de que o resultado desfavoravel que se impbs ao FIlI Peninsula ndo fosse simplesmente
transplantado para o FIl Grand Plaza Shopping.®?’ De um lado, o FII Grand Plaza Shopping é
detido por cerca de 21.000 de cotistas na bolsa de valores, adquiriu o imdvel de terceiro
independente (Black&Decker), bem como aluga o Grand Plaza Shopping para terceiros.%?® De
outro lado, o FIl Peninsula era detido por um unico cotista (a RECO), adquiriu 0s imdveis de
uma pessoa juridica sujeita ao seu controlador indireto (a CBD, por tempos controlada pelo Sr.

o1 Ibidem, p. 10.

920 Ibidem, p. 10.

2! Ibidem, pp. 11; 22-25.
%2 Ibidem, pp. 11; 22-25.
923 Ibidem, pp. 11; 22-25.
24 Ibidem, pp. 25-28.

925 Ibidem, pp. 25-28.

926 Ibidem, pp. 25-28.

927 Ibidem, pp. 25-28.

928 Ibidem, pp. 25-28.
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Abilio Diniz), bem como alugou as lojas para a sociedade que havia alienado os iméveis (a
CBD).%®

A fiscalizagao parece sugerir que em 2007 havia “controle comum” entre a controladora
da construtora (a CBR) e a cotista com mais de 25% das cotas do Fundo (a CCP).*%® Para tanto,
a fiscalizacdo indica que, apos a cisdo parcial da CBR e a versao do acervo cindido paraa CCP,
a participacao societaria da CBR foi mantida inalterada, e as a¢cdes da CCP foram distribuidas
em idéntica proporcéo das acdes da CBR.%! A época, a pessoa fisica do Sr. Elie Horn detinha
33,46% de ambas as sociedades.®*?> Em resposta, o fundo alerta que o “controle comum” nao
esta expressamente previsto no rol de hipoteses caracterizadoras de pessoa ligada pelo art. 2°
da Lein. 9.779/99.93

O fato de a Cyrela Construtora ter sido a “construtora” do empreendimento nao
ensejaria a aplicacdo do art. 2° da Lei n. 9.779/99, pois a Cyrela Construtora ndo é — e nunca foi
— cotista do fundo ou pessoa ligada a cotista relevante do fundo.%*

A CCP néo foi “incorporadora” do Grand Plaza Shopping. Para ser incorporadora, a
CCP deveria ter compromissado e efetivado a venda de fracdes ideais do terreno vinculado a
futura ou corrente construcdo do Grand Plaza Shopping, ou pelo menos deveria ter coordenado
e levado a termo a incorporagdo mediante a responsabilidade de entrega conforme um prazo e
um preco.®® Além disso, na matricula do imovel, a incorporacgdo deveria estar registrada em
nome da CCP.%¢ Isso jamais poderia ter ocorrido, afinal, o Grand Plaza Shopping foi
inaugurado em 1997 e a CCP s6 foi constituida em 2007.%% Pouco importa que a CCP fosse a
incorporadora de outros empreendimentos imobiliarios, diversos do Grand Plaza Shopping.®®

A fiscalizacdo alegou que o art. 2° da Lei n. 9.779/99 seria norma especial antielisiva,
cujo propoésito seria coibir que as atividades imobilidrias, tradicionalmente exercidas por
pessoas juridicas tributadas, passassem a ser exploradas por Fll isento, o que implicaria
concorréncia desleal entre esses veiculos de investimento.®® A defesa negou a aplicabilidade

dessa motivacdo ao presente caso. O fundo seria isento em relacdo as receitas de locacdo

929 Ibidem, pp. 25-28.

930 Ibidem, p. 13.

931 Ibidem, p. 13.

932 Ibidem, p. 13.

933 Ibidem, p. 13.

934 Ibidem, pp. 13-14.

933 Ibidem, pp. 14; 40-45.
936 Ibidem, pp. 14; 40-45.
937 Ibidem, pp. 14; 40-45.
938 Ibidem, pp. 14; 40-45.
939 Ibidem, pp. 15-16; 45-49.
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imobiliaria, mas geraria tributagdo sobre os rendimentos distribuidos semestralmente a CCP.%°
Ja uma pessoa juridica — que de acordo com um relatério de auditoria poderia optar pelo lucro
presumido, e em relacdo a incorporacgdo imobiliaria afetada poderia optar pelo Regime Especial
de Tributac&o ou “RET” —, seria pouco tributada e distribuiria dividendos isentos para a CCP.%*
Assim, para a CCP, o fundo ndo necessariamente teria gerado a menor carga tributaria, mas
teria sido o veiculo escolhido para a captacdo de recursos de milhares de investidores.%*2

O auto de infracdo apurou IRPJ/CSLL com base no Lucro Real trimestral. No entanto,
o art. 112 do Cddigo Tributario Nacional prevé que a lei tributaria que define infracdes deve
ser interpretada da maneira mais favoravel ao acusado caso haja divida quanto a determinadas
mateérias, tais como a capitulacdo legal do fato, bem como a natureza e a extensdao dos seus
efeitos.®* Por isso, de acordo com a defesa, deveria ter sido garantido o direito de o fundo, uma
vez equiparado a pessoa juridica, optar pelo Lucro Presumido ou Lucro Arbitrado, nos termos
do art. 1° da Lei n. 9.430/96.%4

O Lucro Real seria desvantajoso. Pelo contrério, o Lucro Presumido seria a primeira
opcao desde que o fundo néo tivesse receita total anual superior a R$ 78 milhdes ou incorresse
em qualquer outra vedacdo. O Lucro Arbitrado seria a op¢do subsidiaria, implicando uma carga
tributaria equivalente & do Lucro Presumido, acrescido de 20%, nos termos do art. 47, 81°, da
Lein. 8.981/95. A autoridade fiscal, uma vez convencida de que o fundo deveria ser equiparado
a pessoa juridica, deveria ter oportunizado a op¢ao pelo regime mais vantajoso, tal como se
verifica nos casos em que uma pessoa juridica excluida do Simples Nacional, quando a
autoridade fiscal oportuniza a escolha pelo regime de tributagdo menos oneroso.%*

O fundo solicitou que, caso fosse mantido o Lucro Real, as despesas devidamente
contabilizadas fossem deduzidas da apuracdo de IRPJ/CSLL e gerassem créditos na apuragédo
de PIS/COFINS.%¢ Por exemplo, benfeitorias (escadas rolantes e elevadores), despesas
essenciais (comissdo sobre locacBes e fundo de propaganda) e depreciacdo do imdvel
(edificagBes e benfeitorias em imdveis utilizados nas atividades).**’ Sendo tributado como

pessoa juridica, o fundo pleiteou a deducdo da apuracdo de IRPJ/CSLL e PIS/COFINS pelo

%0 [bidem, pp. 15-16; 45-49.
%1 [bidem, pp. 15-16; 45-49.
%2 [bidem, pp. 15-16; 45-49.
93 Ibidem, p. 19.
944 Ibidem, p. 19.
95 Ibidem, p. 20.
%46 Ibidem, p. 54.
947 Ibidem, p. 54.
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valor que seria devido pela exploracdo do imovel dos cotistas, bem como requereu que
eventuais resultados distribuidos aos cotistas fossem considerados dividendos isentos.%

Depois de apresentar a defesa, a Rio Bravo passou a estudar quais providéncias poderia
adotar para mitigar o risco fiscal do fundo. A reestruturacdo ideal seria a que, a um sé tempo,
ndo prejudicasse a defesa em curso sobre os anos-calendario de 2016, 2017 e 2018, nédo
comprometesse a defesa de eventuais autuacdes sobre os anos-calendario de 2019 e 2020, bem
como mitigasse o risco de novas autuacfes sobre os anos-calendario de 2021 e seguintes.

Alguém poderia alegar que qualquer reestruturacdo do Fundo fragilizaria a defesa atual
e futura sobre periodos vencidos e vincendos, equivalendo a confissdo de que a CCP seria
incorporadora, construtora ou socia do empreendimento. Entretanto, entende-se que esse tipo
de alegacdo ndo merece prosperar diante de razGes extrafiscais, inclusive de cunho negocial e
mercadologico, causadas pelo contexto da autuacdo, pela propria autuacdo, bem como pelo
tempo médio de julgamento de demandas no contencioso administrativo e judicial tributario.

Explica-se. O contexto no qual se inseriu a autuacao foi de desvalorizacdo das cotas dos
FII do setor de shopping centers. Desde marco de 2020, a pandemia do coronavirus produziu
um forte impacto negativo para varios setores, em especial o setor dos shopping centers e das
lajes corporativas. Embora tenha aumentado a demanda por cotas de Fll, essa demanda néo se
distribuiu de forma igual entre os tipos de FII. Os FII detentores de shopping centers
experimentaram uma queda brusca da receita de locacdo devido ao fechamento e as
subsequentes restri¢ces ao acesso de shopping centers, o que perdurou por um ano e meio antes
da autuacéo e por mais um ano depois da autuacdo. Isso comprometeu a geracgéo de resultado e
deteriorou os indicadores financeiros desses FlI.

Qualquer autuacdo, quando divulgada por meio de fato relevante, tende a ser mal
recebida pelo mercado. Muitos investidores decidem liquidar suas posic¢des no Fll, fazendo com
que a oferta superasse a demanda pelas cotas, o que derruba seu prego.

A decisdo definitiva e irrecorrivel acerca da autuacdo pode demorar muitos anos,
especialmente se a defesa percorrer todas as etapas do contencioso tributario administrativo e
judicial. A indefinicdo sobre a procedéncia ou improcedéncia das razdes da fiscalizacdo, se
mantida por anos a fio, pode incrementar sobremaneira o passivo tributario, seja por acréscimos
de juros aos lancamentos ja realizados, seja por novos lancamentos que possam surgir durante

0 contencioso tributario.

948 Ibidem, pp. 54-56.
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Portanto, tendo em vista o contexto, a autuacao e a realidade do contencioso tributério,
a reestruturacdo é medida que mitiga o passivo tributario atual e eventual do fundo, ainda que
a CCP ndo seja incorporadora, construtora ou socia do empreendimento e, adicionalmente,
ainda que o fundo ja cumpra as condicdes legais para fazer jus a isengdo sem ser tributado como
pessoa juridica. Conforme adiante detalhado, a cisdo parcial foi a solugdo encontrada pelo fundo
com menor custo para os cotistas.

Em 30/11/20, a Rio Bravo realizou a primeira consulta formal aos cotistas. Naquele
momento, a Rio Bravo apresentou a primeira proposta de reestruturacdo, que envolvia a cisao
parcial de 38,59% do patriménio liquido do FII Grand Plaza Shopping e a versdo do acervo
cindido para um novo fundo denominado FIl Grand Plaza Mall, doravante “FGPM11” ou
“Novo Fundo”.%4°

A aprovacao dessa proposta dependeria da aprovacao do regulamento do Novo Fundo,
da emissdo de cotas do Novo Fundo, assim como da autorizagao para que a Rio Bravo pudesse
formalizar a cisdo parcial, incorrendo em custos e impostos as expensas no Novo Fundo. Além
disso, a cisdo parcial ndo impactaria 0 numero de cotas detidas por cada cotista — isto €, o Cotista
Concentrado manteria no Antigo Fundo o original nimero de cotas, e os Cotistas Pulverizados
teriam no Novo Fundo o mesmo nimero de cotas que tinham no Antigo Fundo. Ademais, 0
Novo Fundo sucederia 0 Antigo Fundo apenas em relacéo a fragdo ideal do patriménio que lhe
fosse vertida, sem solidariedade, sem qualquer solucdo de continuidade e/ou interrupcdo. A
sub-rogacdo do Novo Fundo nos contratos de locacdo do Antigo Fundo prescindiria de qualquer
formalidade e dispensaria a preferéncia aos locatarios.

Em 21/12/20, a Rio Bravo divulgou o resultado da primeira consulta formal: a)
comunicou a aprovacado de todas as matérias por expressiva maioria de votos; b) informou que
a CCP havia enviado notificacdo extrajudicial para tornar publico seu voto divergente as
matérias e sua solicitacdo de cancelamento dessa primeira consulta formal; e c) informou que
0 voto da CCP ndo seria computado por manifesto conflito de interesse com o fundo e os demais
cotistas, tal que o quorum de aprovagdo da cisdo parcial havia sido 79,28% (excluida a
participacdo da CCP) e 30,59% (incluida a participagdo da CCP), o0 que mostraria expressivo

desejo dos investidores em seguir com a ciséo parcial >

%49 B3. Consulta Formal n. 01/21 e n. 02/21 do FII Grand Plaza Shopping. Disponivel em: <https://riobravo.co
m.br/EstrategiasInvestimento/ArquivosProdutos/Imobiliario/FI1%20Grand%20Plaza/Assembleia/ ABCP_Propost
a 202102.pdf>. Acesso em: 03 jul. 2022.

950 B3, Fato Relevante de 21/12/20 do FII Grand Plaza Shopping. Disponivel em: <https:/fnet.bmfbovespa.co
m.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=134622&cvm=true>. Acesso em: 03 jul. 2022.
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Cumpre esclarecer qual seria o conflito de interesses apontado pela Rio Bravo.
Conforme anteriormente descrito, a causa imediata da autuacéo do Antigo Fundo foi a elevada
participacdo da CCP, somado a suposicao fiscal de que a CCP seria incorporadora, construtora
ou socia do empreendimento. Em outras palavras, o0 Antigo Fundo foi autuado porque a CCP
teve sua posicdo questionada. Ao se opor a cisdao parcial do Antigo Fundo, a CCP,
aparentemente, estaria depositando toda a sua esperanca na defesa apresentada, torcendo para
gue ndo houvesse novos langcamentos. No entanto, sem a cisao parcial, a CCP forcaria os demais
cotistas a um risco gerado pela propria CCP, tanto no auto de infragéo ja lavrado em relacéo a
2016, 2017 e 2018, quanto para eventuais autos de infracdo por vir. Assim, entende-se que
realmente haveria um conflito de interesses entre a CCP e 0s demais cotistas.

Além disso, com base em casos precedentes, sabe-se que o fisco costuma incluir o0s
administradores no polo passivo como responsaveis solidarios pelos tributos langados a partir
da equiparacdo dos FIl as pessoas juridicas. Por isso, entende-se que a Rio Bravo estaria
buscando mitigar essa exposicao institucional e o passivo tributario dela decorrente, quando
ndo em relacdo ao passado sob fiscalizacdo, pelo menos em relacdo ao futuro. Ou seja, haveria
outro conflito de interesses, dessa vez envolvendo a Rio Bravo.

Por outro lado, a CCP argumentou que nédo estaria em conflito de interesse com o0s
demais cotistas ou a Rio Bravo, pois era cotista detentora de 61% das cotas do Antigo Fundo e,
portanto, estaria diretamente interessada em evitar passivos tributarios contra o fundo. A
ressalva da CCP seria em relacdo a Unica proposta apresentada pela Rio Bravo. A fim de
encontrar uma solucdo mais vantajosa para todos os cotistas, a CCP teria consultado
especialistas, que teriam validado do ponto de vista tributario uma reestruturacéo alternativa,
em que a CCP manteria 21,24% das cotas do antigo ABCP11 detentor de 49% do imével e
passaria a ter 100% das cotas do novo FGPM11 detentor de 51% do imovel. Essa proposta
apresentada pela CCP sera adiante detalhada.

Outra questao pertinente é saber se a Rio Bravo poderia desconsiderar o voto da CCP.
A resposta parece ser afirmativa com ressalvas. O art. 24, 81°, VI, da Instru¢cdo CVM n. 472/08
prevé que ndo pode votar nas assembleias gerais do FlI, dentre outros, o cotista cujo interesse
seja conflitante com o do FII. A esse respeito, o Oficio-Circular CVM/SIN n. 4/19%* orienta
que o quorum qualificado para a aprovacdo das materias especificadas pelo art. 20, 81°, da

Instrucdo CVM n. 472/08 (por exemplo, cisdo do fundo) resulta da divisdo entre, de um lado, o

951 BRASIL. Oficio-Circular CVM/SIN n. 4, de 1° de abril de 2019. Disponivel em: <https://conteudo.cvm.gov.
br/legislacao/oficios-circulares/sin/oc-sin-0419.html>. Acesso em: 03 jul. 2022.
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namero de votos favoraveis a matéria e, de outro lado, a diferenca entre o total de cotas emitidas
pelo fundo e os votos de cotistas conflitados — ou seja, reforca que os votos conflitados devem
ser excluidos da apuracdo do quérum de deliberagcdo. No entanto, quando néo é autodeclarado,
o conflito de interesses pode ser objeto de discussdao. No caso, a CCP pds em cheque a
competéncia da Rio Bravo para declarar seu suposto conflito de interesses e, por conseguinte,
impedir seu voto nas matérias da primeira consulta formal. Por isso, na segunda consulta
formal, a Rio Bravo incluiu, dentre as matérias a serem votadas pelos demais cotistas, a
manutencdo do impedimento ou a aquiescéncia em relacdo ao voto da CCP.

Em paralelo a hipétese de conflito de interesse, é pertinente destacar outra hip6tese de
impedimento ao voto em assembleia do fundo. O art. 24, 81°, 1V, da Instrugdo CVM 472/08
prevé que os prestadores de servicos do fundo ndo podem votar nas assembleias gerais do fundo.
Sendo certo que a CCP é administradora dos imoveis e, por conseguinte, presta servicos
diretamente ao Antigo Fundo, a Rio Bravo justificou a desconsidera¢do do voto da CCP com
base no conflito de interesses e, subsidiariamente, na qualidade de prestadora de servicos do
fundo.

Em 02/02/21, a Rio Bravo realizou a segunda consulta formal para a reorganizacdo do
FIl Grand Plaza Shopping, que tratava sobre as seguintes matérias: a) aquiescéncia expressa
dos demais cotistas para que a CCP pudesse participar da votacdo de determinadas propostas
(em especial, da proposta que a prépria CCP havia apresentado na a¢do judicial, da ratificacdo
da consulta formal realizada em 2020, bem como da autorizacdo para a alienacdo do Grand
Plaza Shopping); b) deliberacdo sobre a proposta apresentada pela CCP na acao judicial, que
tratava da cisdo parcial do fundo, com a versdo do acervo cindido de 51,01% do patrimonio
para um novo FII a ser detido exclusivamente pela CCP e a ser submetido ao tratamento
tributario de pessoas juridicas em geral, mantendo no 21,24% das cotas do FII Grand Plaza; c)
ratificacdo da cisdo parcial e da emissdo de novas cotas, conforme propostas pela primeira
consulta formal; d) ratificacdo do impedimento do voto da CCP, reiterando a validade da
aprovacao das materias que haviam sido propostas na primeira consulta formal; e e) autorizacdo
para a alienacdo do empreendimento Grand Plaza Shopping.

Em 19/02/21, foi publicado o resultado da segunda consulta formal. Os demais cotistas
representantes de 71,12% (excluida a participacdo da CCP) e 36,35% (incluida a participacéo
da CCP) do total das cotas emitidas pelo fundo reprovaram a proposta da CCP.

Em 26/02/21, um cotista relevante que detém mais de 5% do total de cotas emitidas pelo

fundo solicitou uma terceira consulta formal para submeter a deliberacdo dos demais cotistas a
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convocagéo de uma audiéncia de conciliagdo em que seriam apresentadas as seguintes propostas
alternativas: a) cisdo parcial do fundo para que a CCP deixe integralmente sua participagdo no
fundo e os cotistas pulverizados passem a ter 100% das cotas do fundo; ou b) cisdo parcial do
fundo para que os cotistas pulverizados deixem integralmente sua participacdo no fundo e
passem a integrar um novo fundo. Em todo caso, a parte cindida assumiria obrigacOes
relevantes, tais como a apresentacao de garantia para cobrir sua propor¢do nos débitos lancados
pelo auto de infracdo, se confirmados, e noutros débitos anteriores a cisdo que eventualmente
viessem a ser lancados contra o fundo, além, € claro, da responsabilidade integral pelo ITBI
sobre 0 acervo cindido.

Em 17/03/21, foi divulgado por fato relevante o resultado dessa terceira consulta formal.
Os cotistas representando 73,23% (excluida a participacdo da CCP) e 42,72% (incluida a
participacdo da CCP) do total das cotas emitidas pelo fundo reprovaram a proposta do cotista
solicitante. A CCP enviou voto em que também reprovou a proposta do cotista solicitante.

Em que pese todo o exposto, estdo judicialmente suspensos quaisquer efeitos da

reorganizagdo do Antigo Fundo. %293

92 BRASIL. Tribunal de Justica do Estado de Séo Paulo, 1* Vara Empresarial do Foro Central da Comarca de Séo
Paulo, Tutela Antecipada Antecedente Processo n. 1001084-19.2020.8.26.0228. Disponivel em:
<https://riobravo.com.br/Estrategiasinvestimento/ArquivosProdutos/Imobiliario/F119%20Grand%20Plaza/100108
4-19.2020.8.26.0228%20(9).pdf>. Acesso em: 03 jul. 2022.

933 B3. Fato Relevante de 21/06/22 do FII Grand Plaza Shopping. Disponivel em: <https://fnet.bmfbovespa.co
m.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=318022&cvm=true>. Acesso em: 03 jul. 2022.
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6 OS NEGOCIOS ESTRUTURADOS POR MEIO DO FII

As crescentes autuacOes fiscais de FIl podem desencadear nos cotistas o desejo de
reorganizar seus investimentos por meio da incorporagéo, fuséo, cisdo ou transformacéo do FlI
em outro tipo de fundo de investimento ou em uma sociedade. Em paralelo a isso, o FlIl pode
ser um importante aliado dos interesses publicos e particulares, seja como instrumento das
politicas publicas voltadas ao desenvolvimento e a geracdo de renda a partir dos imoveis de
propriedade da administracdo publica direta e indireta, seja como ferramenta para a governanca

e a sucessao de imoveis e direitos reais sobre iméveis urbanos e rurais.

6.1 A incorporacao, fusdo, cisdo ou transformacéo de FIl em outro fundo

O art. 13 da Instrucdo Normativa RFB n. 1.585/15 prevé que a incorporacéao, a fusdo e
a cisdo de fundos de investimento ndo implicam obrigatoriedade de resgate de cotas desde que
trés requisitos sejam cumpridos: a) transferéncia, ao mesmo tempo, do patrimonio para o fundo
sucessor; b) auséncia de disponibilidade dos recursos para o cotista e de transferéncia de
titularidade das cotas; e c) a carteira do novo fundo ndo enseje um regime de tributacdo que
preveja aliquotas inferiores as do fundo extinto.

O art. 12 da Instrucdo Normativa RFB 1585/15 prevé a incidéncia de IRRF na
transformacéo de um fundo com prazo de caréncia para um fundo sem prazo de caréncia em
dois momentos alternativos: a) na data da transformacédo, se esse evento abranger todos os
cotistas, independentemente da data da aplicacdo de cada um; ou b) na data de vencimento da
aplicacdo, se a transformacéo ocorrer em funcao de cada certificado ou cota.

Em outras palavras, enquanto o art. 13 da Instrugdo Normativa RFB n. 1.585/15 prevé
0s requisitos para a ndo incidéncia de IRRF nos casos de incorporacdo, fuséo e cisdo de fundos
de investimento, o art. 12 do mesmo diploma infralegal estabelece a supressdo do prazo de
caréncia como o critério que, na visao do fisco, acarreta a incidéncia de IRRF na transformacéo
de fundos de investimento.

Entende-se criticavel a aplicacdo dos arts. 12 e 13 da Instru¢do Normativa RFB 1.585/15
para definir o impacto tributario das operacgdes de incorporacao, fusdo, cisdo ou transformacao

de FII em outro fundo de investimento.
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Em primeiro lugar, os arts. 12 e 13 da Instrugdo Normativa RFB 1.585/15 carecem de
base legal. Na tentativa de suprir essa lacuna normativa, desde 2017, houve pelo menos cinco
propostas para introduzir no ordenamento juridico uma base legal para a incidéncia de IRRF na
incorporacdo, fusdo, cisdo e transformacao de fundos de investimento.

Em comum, essas propostas previam que na hipdtese de cisdo, incorporagado, fusdo ou
transformag¢do de fundo de investimento constituido sob a forma de condominio fechado,
seriam considerados pagos ou creditados aos cotistas os rendimentos correspondentes a
diferenca positiva entre o valor patrimonial da cota na data de sua ocorréncia, incluido o valor
dos rendimentos apropriados a cada cotista, e o custo de aquisi¢do ou o valor da cota na data da
ultima incidéncia do IR, ajustados pelas amortizagdes realizadas e pelos juros e dividendos
recebidos.”>* Contudo, nenhuma proposta foi convertida em lei.

Sem base legal, os arts. 12 e 13 da Instrucdo Normativa RFB n. 1.585/15 ndo tém o
cond&o de fazer incidir IRRF na incorporacdo, fusdo, cisdo ou transformacdo de fundos de
investimento, sob pena de afronta ao principio da legalidade em sentido estrito, expressa no art.
150, inciso I, da Constituicdo Federal de 1988. Portanto, entende-se ser inconstitucional a
incidéncia de IRRF nas operac¢es de reorganizacdo de fundos de investimento, enquanto essa
tributacdo ndo estiver prevista em lei em sentido estrito, estando meramente regulada por
normas infralegais, tais como os arts. 12 e 13 da Instrugdo Normativa RFB 1.585/15.

Em segundo lugar, a localizacdo topogréafica sugere que os arts. 12 e 13 da Instrucdo
Normativa RFB n. 1.585/15 seriam inaplicaveis para FII. Isso porgue a Instru¢cdo Normativa
RFB 1.585/15 é composta por trés capitulos, que sdo divididos em se¢Ges, que sdo subdivididas
em subsecdes. O capitulo | (“Da tributacdo das aplicacBes em fundos de investimento de
residentes ou domiciliados no pais”) esta subdividido na se¢ao I (“Das aplicagcdes em fundos
de investimento regidos por norma geral”) e na segdo II (“Das aplicacGes em fundos de
investimento regidos por norma prépria”). Os arts. 12 e 13 da Instrucdo Normativa RFB
1.585/15 estdo inseridos na secdo | do capitulo I — ou seja, sdo aplicaveis a fundos de
investimento regidos por norma geral. No entanto, o FIl é um fundo de investimento regido por
norma propria. Esse entendimento é corroborado pelo art. 2° do mesmo ato, que exclui da
disciplina da secdo | os fundos tributados por norma proépria, tais como o FlI.

Em terceiro lugar, a transformacéo entre fundos de investimento ndo esta prevista no

art. 13 da Instrucdo Normativa RFB n. 1.585/15 (esse dispositivo se refere s6 as

934 Cf. art. 4° da Medida Proviséria n. 806/17; art. 4° do Projeto de Lei n. 10.638/18; art. 4° do Projeto de Lei do
Senado n. 336/18; e art. 6° do Projeto de Lei de Conversdo n. 3/20.
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“reorganizacOes decorrentes de processos de incorporacéo, fusdo ou ciséo de fundos ou de
instituicOes autorizadas a funcionar pelo Bacen”), ¢ apenas a transformacdo de fundos com
prazo de caréncia para fundos sem prazo de caréncia é regulada pelo art. 12 da Instrucéo
Normativa RFB n. 1.585/15. E dizer, a transformagc&o entre fundos sem prazo de caréncia no
é sequer enderecada por esses dispositivos infralegais.%°

Em todo caso, segue a andlise dos requisitos previstos pelos arts. 12 e 13 da Instrucdo
Normativa RFB n. 1.585/15.

6.1.1 A transferéncia do patrimonio ao mesmo tempo

O primeiro requisito exige que “o patriménio do fundo incorporado, cindido ou fundido
seja transferido, ao mesmo tempo, para o fundo sucessor”. As normas tributarias ndo definem
a expressao “a0 mesmo tempo”, mas as normas regulatdrias fornecem o significado possivel.

Nos termos do art. 134 da Instrucdo CVM n. 555/14, as operacBes de incorporacéo,
fusdo e transformacdo de fundos de investimento podem ocorrer imediatamente apos a
realizacdo da assembleia geral que a deliberar (se os fundos tiverem politicas de investimento
compativeis) ou apés a alteracdo do regulamento (se os fundos possuirem politicas de
investimento diferenciadas).

Dessa feita, no caso de fundos com politicas de investimento compativeis, a expressao
“a0 mesmo tempo” exigiria a transferéncia do patrimdnio do fundo incorporador, cindido ou
fundido para o fundo sucessor imediatamente ap0s a assembleia geral que a deliberar. J& no
caso de fundos com politicas de investimento diferenciadas, a expressao “a0 mesmo tempo”
requereria a transferéncia do patrimoénio apés a alteracdo do regulamento.

Cumpre refletir se a incorporagéo, a fusdo e a cisdo que envolvessem apenas FIl — ou
seja, um FII incorporado, fundido ou cindido em outro FIl — seriam operacgdes envolvendo
fundos com politicas de investimento compativeis ou diferenciadas, a fim de definir se a
transferéncia do patriménio deveria ocorrer imediatamente ap6s a assembleia geral que a
deliberasse ou apos a alteragdo do regulamento.

O simples fato de essas operacOes envolverem a mesma classe de fundos — no caso,

somente FIl — ndo necessariamente significa que os fundos tenham politicas de investimento

95 | EAL, Estevan L. Paredes. A tributacdo indevida na transformac&o de fundos de investimento. Disponivel
em: <https://www.jota.info/opiniao-e-analise/artigos/tributacao-indevida-na-transformacao-de-fundos-de-investi
mento-25122017>. Acesso em: 21 nov. 2021.
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compativeis, pois a politica de investimento dos FlI varia conforme o objetivo do fundo, o grau
de liberdade do administrador, os ativos do patrimonio, os requisitos de diversificacdo de
investimentos, a possibilidade de operar derivativos para fins de protecdo, a possibilidade de
aquisicao de imdveis gravados com dnus reais, bem como a localizacdo geografica dos imoveis
ou direitos que o fundo pretende adquirir, nos termos do art. 15, Il, da Instrugdo CVM 472/08.

Outra reflexdo é se a incorporacéo e a fusdo de um FIl em outra classe de fundo — por
exemplo, FIM ou FIP — seria uma operacéo envolvendo fundos com politicas de investimento
compativeis ou diferenciadas. Tal como antes, conforme a resposta, a transferéncia do
patriménio deveria ocorrer imediatamente ap6s a assembleia geral que a deliberasse ou ap6s a
alteracdo do regulamento.

Comparativamente, assim como as operagdes entre FIlI podem envolver fundos com
politicas de investimento diferenciadas, com ainda mais razao as operac6es entre um Fll e outra
classe de fundo podem envolver politicas de investimento diferenciadas. Por exemplo, a
incorporacdo ou a fusdo de um FIl em um FIM envolve fundos com politicas de investimento
diferenciadas — afinal, diferentemente da politica de investimento do FlI citada anteriormente e
prevista no art. 15, I, da Instrucdo CVM n. 472/08, a politica de investimento do FIM deve
envolver varios fatores de risco, sem compromisso de concentragdo em nenhum fator em
especial ou em fatores diferentes das demais classes de fundos, nos termos do art. 117 da
Instrucdo CVM n. 555/14.

Portanto, o requisito de que “o patrimdnio do fundo incorporado, cindido ou fundido
seja transferido, ao mesmo tempo, para o fundo sucessor” sera cumprido se a transferéncia do
patrimdnio ocorrer imediatamente ap6s a realizacdo da assembleia geral que a deliberar (no
caso de fundos com politicas de investimento compativeis) ou, no mais tardar, apos a alteracdo
do regulamento (no caso de fundos com politicas de investimento diferenciadas). Esse prazo
méaximo deve ser definido a luz das circunstancias de cada caso concreto, pois mesmo as

operacdes entre FI1 podem envolver politicas de investimento diferenciadas.

6.1.2 A indisponibilidade de recursos e a auséncia de transferéncia de cotas

O segundo requisito ¢ que “ndo haja qualquer disponibilidade de recursos para o
cotista por ocasido do evento, nem transferéncia de titularidade das cotas”. Os efeitos desse
segundo requisito variam conforme se trate de fundo exclusivo ou fundo detido por mais do

gue um cotista.
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Preliminarmente, exclusivo é o fundo constituido para receber aplicagdes
exclusivamente de um Unico cotista, que deve ser investidor profissional, nos termos do art. 130
da Instrucdo CVM n. 555/14. Investidores profissionais sdo as pessoas naturais que possuam
investimentos financeiros em valor superior a R$ 10 milhdes, os investidores nédo residentes,
dentre outros listados no art. 9°-A da Instru¢gdo CVM n. 539/13.

No fundo fechado detido por dois ou mais cotistas, a assembleia geral que deliberar pela
incorporacdo, cisdo ou fusdo do fundo pode ndo ser unanime. Em outras palavras, pode haver
dissenso, abstencdo ou ndo comparecimento dos cotistas na assembleia geral que deliberar pela
reorganizacao do fundo. Nesses casos, o0 art. 134, §81°e 2°, da Instru¢do CVM n. 555/14 permite
que os cotistas dissidentes, absentes ou ausentes solicitem o reembolso de suas cotas, tal que o
pedido deve ser formulado em até 10 dias apds a comunicacéo da deliberacdo aos cotistas, e 0
pagamento do valor do reembolso deve ser realizado no maximo 10 dias apés a solicitacdo do
cotista. Agindo assim, os cotistas adquirirem disponibilidade dos recursos, sendo obrigados ao
resgate de cotas e a tributacdo dos seus rendimentos.

Poderia surgir a davida se a disponibilidade de recursos para os cotistas solicitantes do
reembolso de cotas “contaminaria” os cotistas anuentes, a ponto de obrigar ao resgate de cotas
e a tributacdo dos rendimentos todos os cotistas. A resposta parece ser dada pelo proprio
enunciado do art. 13, IlI, da Instrucdo Normativa RFB 1.585/15, que veda qualquer
disponibilidade de recursos “para 0 cotista”, expressdo no singular referente a situagdo
individual de cada cotista. Como 0s cotistas anuentes ndo teriam qualquer disponibilidade de
recursos para si, eles ndo poderiam ser obrigados a resgatar suas cotas ou tributar seus
rendimentos, independentemente da situagdo dos demais cotistas solicitantes do reembolso de
cotas.

Ao seu turno, no fundo exclusivo, o Unico cotista decide unanimemente pela
incorporacdo, fusdo ou ciséo. Dessa feita, o requisito de que “ndo haja qualquer disponibilidade
de recursos para o cotista por ocasido do evento ou transferéncia de titularidade das cotas”
sera cumprido se o Unico cotista ndo tiver a seu favor qualquer crédito/pagamento de recursos
e, cumulativamente, ndo transferir cotas para terceiros.

Na tentativa de tributar os rendimentos acumulados até a incorporacao, fuséo ou cisao
do fundo exclusivo, o fisco poderia argumentar que o Unico cotista teria controle sobre a
destinacdo dos recursos, cabendo tdo somente a ele decidir o destino desses recursos, de modo
que o Unico cotista ndo poderia se valer da op¢do de ndo creditar/pagar esses recursos como

artificio para evitar a tributacdo dos rendimentos.
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A autoridade fiscal poderia embasar seu entendimento no Recurso Extraordinério
172.058-1/SC,%*® no qual o Supremo Tribunal Federal foi instado a se manifestar sobre a
constitucionalidade do art. 35 da Lei 7.713/88, o qual previa que 0 sOcio cotista, 0 acionista ou
o titular da empresa individual estava sujeito a incidéncia de 8% de IRRF sobre o lucro liquido
apurado pelas pessoas juridicas na data do encerramento do periodo-base.

Em 1995, a ddvida que se tinha era se a mera apuracao do lucro liquido pelas pessoas
juridicas configuraria, ou ndo, a disponibilidade econdmica ou juridica desse lucro para 0s
socios. Um dos entendimentos firmados pelo Plenario foi de que a incidéncia do IRRF era
constitucional para o titular de empresa individual, pois, apurado o lucro liquido, a destinacao
ficava ao sabor de manifestacdo de vontade Unica do titular, o que demonstrava a
disponibilidade juridica.

Por analogia, a autoridade fiscal poderia ver no Unico cotista do fundo exclusivo as
mesmas caracteristicas vistas no titular da empresa individual e, portanto, entender que 0s
rendimentos acumulados no fundo deveriam ser tributados por ocasido da incorporacéo, fusao
ou cisdo, ainda que nao fossem creditados/pagos.

Contudo, entende-se que essa argumentacdo fiscal ndo mereceria prosperar, seja por
falta de base legal, seja por inocorréncia do fato gerador do IRRF (aquisicao de disponibilidade
juridica ou econémica sobre a renda). A disponibilidade juridica exige a realizacdo de todos o0s
atos preparatdrios para aperfeicoar um crédito exigivel — ou seja, depende da deliberacdo da
assembleia geral reconhecendo o direito de o cotista exigir do fundo o pagamento do
rendimento. A disponibilidade econdmica, em que pese ndo se confunda com o simples transito
financeiro, depende do efetivo recebimento dos recursos, sendo o regime aplicavel as pessoas
naturais e aos ndo residentes — isto €, a assembleia geral deve, além de deliberar pelo crédito
dos recursos em conta individual, efetivamente pagar os recursos para o cotista.

Portanto, veem-se bons argumentos para defender que as operac¢des de incorporacéo,
fusdo, ciséo e transformacao ndo implicam, necessariamente, disponibilidade de recursos para

o cotista ou transferéncia de titularidade das cotas.

6.1.3 A inexisténcia de aliquotas inferiores na tributacédo do novo fundo

936 BRASIL. Recurso Extraordinario n. 172.058-1/SC, opus citatum.
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O terceiro requisito exige que “a composi¢cdo da carteira do novo fundo ndo enseje
aplicacao de regime de tributacdo que preveja aliquotas inferiores as do fundo extinto”. Esse
requisito sera analisado separadamente para dois tipos de operac6es: as operacOes de FII para
FIl1, e as operacBes com Fll e outras classes de fundos, tais como FIM ou FIP.

Na incorporacdo, fusdo ou cisdo de um FIl em outro FII, é possivel que o novo FlI passe
por alguma alteracdo da composicao da carteira em comparagdo com o antigo Fll. Por exemplo,
a carteira do antigo FII poderia ser composta por cotas de FIP, ao passo que a carteira do novo
F11 poderia ser composta somente por imoveis. Além disso, o antigo FII poderia ser concentrado
em poucos cotistas e 0 novo FIl pode ser pulverizado entre muitos cotistas.

Nesse cendrio hipotético, alguém poderia sugerir que o novo Fll ensejaria a aplicacdo
de um regime de tributacdo com aliquotas inferiores as do antigo FII. Analisando a composi¢édo
da carteira, o antigo FII estava sujeito a incidéncia de 15% de IRRF sobre os rendimentos
produzidos pelo FIP nos termos do art. 16-A da Lei n. 8.668/93, art. 2° da Lei n. 11.312/06, art.
1°,83° inciso | da Lei n. 11.033/04 e art. 2° da Lei n. 12.431/11, ao passo que o novo Fll
aproveitaria a isencdo de IR para rendimentos e ganhos de capital produzidos por imoveis
conforme o art. 16 da Lei n. 8.668/93. Analisando a titularidade das cotas, 0s cotistas
concentrados estavam sujeitos a 20% de IRRF sobre os rendimentos distribuidos pelo antigo
FIl, enquanto os cotistas pulverizados pessoas fisicas aproveitariam a isencdo de IRRF sobre
rendimentos distribuidos pelo novo FlI.

No entanto, uma interpretacdo literal do terceiro requisito do art. 13 da Instrucao
Normativa RFB n. 1.585/15 conduz a conclusdo diversa. Por uma interpretacdo literal, o
“regime de tributacdo” ¢ o arcaboug¢o de normas definidoras da tributagdo, o que ndo se
confunde com a efetiva tributacdo. Numa operacéo entre fundos igualmente classificados como
FIl, o arcabouco de normas tributarias € o dos FlI. Diferencas de composicdo das carteiras do
antigo FlI e do novo FII podem ensejar diferentes aliquotas efetivas de tributacdo no nivel do
FIl, mas ndo ensejam diferentes regimes de tributacdo. De igual modo, diferencas na
titularidade do antigo FIl e do novo FIl também podem ensejar diferentes aliquotas efetivas de
tributacdo no nivel dos cotistas, mas ndo alteram o regime de tributag&o.

Quando quis, o legislador expressamente condicionou o regime de tributacdo a
composigdo da carteira dos fundos. Um exemplo disso é o art. 2°, §85°, da Lei n. 11.312/06, que
substitui a aliquota de 15% de IRRF por aliquotas regressivas de 22,5% até 15% de IRRF sobre
os rendimentos auferidos pelo cotista quando da distribuigéo de valores por FIP que descumprir

os limites de diversificacdo e as regras de investimento da CVM, ou cuja carteira nao seja
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composta de no minimo 67% de ac¢Bes de sociedades andnimas, debéntures conversiveis em
acOes e bonus de subscricdo. Ocorre que, diferentemente desse exemplo do FIP, ndo ha
diferenciacdo do regime de tributacdo conforme a composicao da carteira do FIl. Sendo FllI, o
regime de tributacdo é um so.

Além disso, o terceiro requisito do art. 13 da Instrugdo Normativa RFB n 1.585/15
aparentemente se presta a evitar opera¢6es cujo Unico intuito seja substituir a tributacdo maior
do fundo antigo pela tributacdo menor do fundo novo, especialmente sobre os rendimentos e
ganhos de capital acumulados durante a vigéncia do fundo antigo.

Outras reflexdes merecem ser feitas para as operagdes com FIlI e outras classes de
fundos, tais como FIM ou FIP. A incorporacdo de um FII por um FIP ensejara a aplicacao de
um regime de tributacdo que preveja aliquotas inferiores as do fundo extinto, afinal, 20% é a
aliquota de IRRF sobre rendimentos distribuidos pelo FlI, e 15% é a aliquota de IRRF sobre a
amortizacdo, o resgate ou a alienacgdo de cotas do FIP. Naturalmente, parte-se da premissa de
que o FIP cumpra as regras da CVM.

Diversamente, pode ser discutido o efeito da incorporacdo de um FII por um FIM. O
FIM prevé aliquotas regressivas de IRRF conforme o prazo da aplicacdo: 22,5% até 180 dias;
20% de 181 até 360 dias; 17,5% de 361 até 720 dias; e 15% a partir de 721 dias. Por isso,
durante o primeiro ano de aplicacdo, o FIM nédo enseja uma tributagdo por aliquotas inferiores
as do FII, porém, do segundo ano em diante, o0 FIM enseja uma tributacdo por aliquotas
inferiores & do FII.

Alguém poderia argumentar que a incorporacdo ou a fusdo de um FIl em um FIM néo
seria capturada pelo terceiro requisito do art. 13 da Instrucdo Normativa RFB 1.585/15, porque
a tributacdo por aliquotas inferiores ndo se da imediatamente, mas s6 a partir do segundo ano
de aplicagdo no FIM. Em que pese essa argumentacao, a expressao “regime de tributacdo” nao
parece se referir a efetiva tributacdo no momento em que a operacéo é realizada, mas, sim, ao
arcabouco de normas definidoras da tributagdo da aplicacdo em FIM.

Portanto, o terceiro requisito da Instru¢cdo Normativa RFB n. 1.585/15, que exige que
“a composicao da carteira do novo fundo nédo enseje aplicacdo de regime de tributagdo que
preveja aliquotas inferiores as do fundo extinto”, parece ser cumprido pelas operac6es de FlI
para Fll, ao passo que parece ser descumprido pelas operagfes com FlI e outras classes de
fundos, tais como FIM ou FIP.

Por fim, embora esse terceiro requisito seja aplicavel a incorporagéo, a fuséo e a ciséo

total, é defensavel que esse terceiro requisito seja inaplicavel a cisdo parcial. 1sso porque na
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cisdo parcial ha uma parcela remanescente do antigo fundo e um novo fundo, tal que inexiste
“fundo extinto” e, por conseguinte, ndo se aplica propriamente a exigéncia de que “a
composicao da carteira do novo fundo ndo enseje aplicacdo de regime de tributacdo que

preveja aliquotas inferiores as do fundo extinto”.

6.1.4 O desuso do prazo de caréncia

A caréncia € o prazo estipulado no regulamento durante o qual o cotista tera restricdes
para solicitar o resgate de cotas do fundo, conforme o art. 2°, inciso XXXIX, e art. 4° da
Instrucdo CVM 555/14. O termo inicial para a contagem do prazo de caréncia € a data de
emisso da cota, nos termos do item 19 da Soluc&o de Consulta Disit/SRRF08 106/2008.%7

A caréncia é uma caracteristica tipica de fundos abertos, cujos cotistas podem solicitar
0 resgate de cotas durante o prazo de duracdo do fundo. Nos fundos abertos, o resgate de cotas
pode ocorrer ap0s o transcurso do prazo de caréncia (se houver caréncia) ou a qualquer tempo
(se ndo houver caréncia).®®® Comparativamente, a caréncia nio se coaduna com os fundos
fechados, cujos cotistas s6 podem solicitar o resgate de cotas no término do prazo de duragdo
ou na liquidacéo do fundo.%®°

O FI11 é sempre um fundo fechado, nos termos do art. 2° da Lei n. 8.668/93. Por isso, 0
FIl ndo € um fundo de investimento com prazo de caréncia. Dessa feita, a transformacéo do FlI
em outro tipo de fundo de investimento ndo se sujeita a hipotese de “transformacéo de fundo
de investimento com prazo de caréncia para fundo sem prazo de caréncia” e, por conseguinte,

ndo se sujeita a incidéncia de IRRF prevista pelo art. 12 da Instrucdo Normativa RFB 1.585/15.

6.2 A transformacédo do FIl1 em uma sociedade

O art. 50 da Lei n. 4.728/65 prevé que “0s fundos em condominios de titulos ou valores
mobiliarios poderdo converter-se em sociedades anénimas de capital autorizado, a que se

refere a Secdo VIII, ficando isentos de encargos fiscais os atos relativos a transformagao”.

957 BRASIL. Solucio de Consulta Disit/SRRF 08 n. 106 de 18 de abril de 2015, opus citatum, item 19.
98 Ibidem, item 19.
99 Ibidem, item 19.
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BRUNO FAJERSZTAJN e RAMON TOMAZELA SANTOS analisaram o art. 50 da
Lei n. 4.728/65 tendo em vista os fundos de investimento fechados que, diante da Medida
Proviséria n. 806/17, cogitaram a conversdo em sociedades andnimas, a fim de evitar a
tributacdo dos rendimentos em estoque e a tributacéo periddica dos rendimentos futuros de sua
carteira.%°

A seguir, o art. 50 da Lei n. 4.728/65 sera analisado para as situagdes em que um FlI,
estando sujeito a fiscalizacdo por supostamente ser tributavel como pessoa juridica nos termos
doart. 2°da Lei n. 9.779/99, deseje se transformar em sociedade andnima para estancar eventual

passivo tributario.

6.2.1 A origemdo art. 50 da Lei n. 4.728/65

A Lei n. 4.728/65 adveio do Projeto de Lei n. 2.732/65 proposto pelo entdo Presidente
da Republica Castello Branco, cuja Exposi¢do de Motivos foi assinada pelo entdo Ministro da
Fazenda Octavio Gouveia de BulhBes, o Ministro Extraordinario para o Planejamento e
Coordenacdo Econdémica Roberto de Oliveira Campos e o Ministro da Industria e do Comércio
Daniel Faraco.%!

O projeto visou a reorganizacdo dos mercados financeiro e de capitais, que teriam sido
fortemente deturpados por abusos, tais como a multiplicacdo de aplicacBes improdutivas,
desrespeitando o dever de ampla divulgacdo de informacdes necessarias, beneficiando apenas
os administradores e pessoas ligadas e, por conseguinte, gerando descrédito nas aplicacdes de
poupanca popular.%?

De acordo com o item 6 da Exposi¢do de Motivos, o projeto propunha estimular a
aplicagéo da poupanca popular nas empresas nacionais, por exemplo por meio da previsdo da
conversibilidade das debéntures em acgdes, bem como por meio de isen¢bes previstas como
incentivos especiais para a compra de acdes, uma vez que o0 progresso do Pais muito dependia

da subscricdo de agdes e da facilidade de sua transferéncia no mercado.®?

%0 FAJERSZTAIN, Bruno; SANTOS, Ramon Tomazela. A transformacdo de fundo de investimento em
sociedade anbnima: anélise do artigo 50 da Lei n. 4.728/1965. Disponivel em:
<https://www.marizadvogados.com.br/wp-content/uploads/2021/05/Art.07-2021.pdf>. Acesso em: 28 nov. 2021.
%1 BRASIL. Dossié digitalizado do Projeto de Lei n. 2.732/65 da Camara dos Deputados. Disponivel em:
<https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/prop_mostrarintegra;jsessionid=node01df8akqOlsdvv1odhrv379hr
3e8697917.node0?codteor=1196652&filename=Dossie+-PL+2732/1965>. Acesso em: 04 nov. 2021.

92 Ibidem, p. 24.

963 Ibidem, p. 26.
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O art. 49 do Projeto de Lei n. 2.732/65 previa que os fundos em condominio de titulos
e valores mobilidrios deveriam, dentro do prazo de um ano prorrogavel por igual periodo, a
critério do Banco Central, converter-se em sociedades andnimas de capital autorizado, ficando
isentos de encargos fiscais os atos relativos a transformagc&o.®®* Ademais, o paragrafo tnico do
art. 49 do Projeto de Lei n. 2.732/65 previa que as referidas sociedades andnimas poderiam
contratar com outra companhia de investimentos a administragdo de sua carteira de
investimentos, em obediéncia as normas gerais que seriam tracadas pelo CMN.

A Comissdo de Economia, sob a relatoria do Deputado Floriano Rubim, procedeu a um
profundo estudo do Projeto de Lei n. 2.732/65, tendo prevalecido o entendimento de que a
aprovacao do art. 49 com sua redacao original poderia provocar consequéncias desastrosas para
0 mercado de valores mobiliarios, pois os fundos de investimento se extinguiriam em um curto
espaco de tempo, de modo que a legislacao fiscal que regulava a matéria ndo deveria ser
modificada sem um acurado estudo.®®

Além disso, a Comissdo de Economia salientou que os fundos de investimento vinham
desempenhando satisfatoriamente bem as atribuicdes que lhes competiam e, por conseguinte,
ndo havia razdo para substituir uma instituicdo que estava cumprindo sua funcdo no mercado
de capitais (os fundos) por um novo instrumento cuja inocuidade, face a entdo legislacéo fiscal,
no dava lugar a duvida (as sociedades).%®

A Comissdo de Economia tornou optativo o que o projeto propunha que fosse
compulsorio e, além disso, acresceu modificacGes que a experiéncia demonstrou necessarias.
A Emenda n. 20 propunha a alteragéo do art. 49 do Projeto de Lei n. 2.732/65, a fim de que a
conversao dos fundos de investimento em sociedades anbnimas de capital autorizado fosse uma
possibilidade, ndo um dever.®®” Além disso, a Emenda n. 20 incluiu trés previsdes: a
administracdo das carteiras dos fundos em condominio seria sempre contratada com
companhias de investimento; os administradores dos fundos em condominio realizariam,
anualmente, assembleia geral para tomar as contas e deliberar sobre o balango; e os fundos em
condominio seriam obrigados & auditoria independente.®®

Conforme a justificativa da Emenda n. 20, o dever de conversdo de fundos em

sociedades seria um fator desestimulante do crescimento desse instrumento tdo importante para

%4 Ibidem, p. 21.

95 Ibidem, p. 114.
%6 Ibidem, p. 114.
%7 Ibidem, p. 281.
98 Ibidem, p. 281.
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0 mercado de capitais. Afinal, o fundo transformado em sociedade seria sobrecarregado com o
onus de varios tributos incidentes sobre aquela sociedade, o que prejudicaria diretamente o
cotista transformado em acionista.?®°

Na visdo da Comissdo de Economia, a impossibilidade de adaptacdo imediata do
sistema tributério tornava impraticavel que os fundos, entdo constituidos sob a forma de
condominio, fossem obrigatoriamente transformados em sociedades andnimas de capital
autorizado. Se fosse aprovada a redacao original do projeto, os fundos em condominio se veriam
na contingéncia de liquidar seus acervos, jogando nas bolsas de valores uma massa néao
absorvivel de acdes, o que redundaria em um colapso inevitavel do mercado, prejudicando
milhares de acionistas e cotistas.®™

Portanto, o art. 49 do Projeto de Lei n. 2.732/65 foi alterado pela Emenda n. 20,
posteriormente foi substituido pelo art. 50 do Projeto de Lei da Camara n. 104/65 e, por fim,

originou o art. 50 da Lei n. 4.728/65.

6.2.2 A vigéncia do art. 50 da Lei n. 4.728/65

Cumpre investigar se o art. 50 da Lei n. 4.728/65 continua vigente ap6s mais de
cinquenta anos da sua publicacdo. A resposta é positiva pelas razdes que seguem expostas.

A primeira razéo é que o art. 50 da Lei n. 4.728/65 ndo é um dispositivo temporario
cuja vigéncia tenha encerrado ou cujos efeitos tenham se exaurido no tempo. Se tivesse sido
aprovada a redacdo original do art. 49 do Projeto de Lei n. 2.732/65, que previa para os fundos
o dever de conversdo em sociedades dentro do prazo de um ano prorrogavel por igual periodo,
claramente se estaria diante de um dispositivo legal temporéario cuja vigéncia expiraria em um
periodo maximo de dois anos e cujos efeitos se limitariam aos fatos perpetrados nesse tempo.
No entanto, tendo sido aprovada a redacdo final do art. 50 da Lei n. 4.728/65 prevendo a
possibilidade de os fundos em condominio serem convertidos em sociedades a qualquer tempo,
ndo ha que se falar em dispositivo legal temporario.

A segunda razao é que, nao se destinando a vigéncia temporaria, o art. 50 da Lei n.
4.728/65 tera vigor até que outra lei o modifique ou o revogue. A lei posterior revoga a anterior

quando expressamente o declare, quando seja com ela incompativel ou quando regule

99 Ibidem, p. 281.
970 Ibidem, p. 281.
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inteiramente a matéria de que tratava a lei anterior, nos termos do art. 2°, §1° da Lei de
Introducdo as Normas do Direito Brasileiro. As leis ou disposi¢des legais revogadas devem ser
enumeradas expressamente em clausula de revogacdo, de acordo com o art. 9° da Leli
Complementar n. 95/98 e o art. 18 do Decreto 9.191/17. No entanto, ndo consta modificacao
Ou revogacéao expressa para o art. 50 da Lei n. 4.728/65.

A terceira razdo é a existéncia de no minimo nove dispositivos legais vigentes que
fazem remissdo expressa ao art. 50 da Lei n. 4.728/65, quais sejam: art. 8° da Lei n. 9.311/96;
art. 80 da Lei n. 8.981/95; art. 1° da Lei n. 8.849/94; art. 32 da Lei n. 7.730/89; art. 24 do
Decreto-lei n. 2.287/86; art. 1° do Decreto-lei n. 2.285/86; art. 1° do Decreto-lei n. 2.072/83;
art. 1° do Decreto-lei n. 1.980/82; e art. 18 do Decreto-lei n. 1.338/74.

A guarta razdo € que o art. 50 da Lei n. 4.728/65 nédo foi declarado revogado pelo
RIR/18 e constava expressamente do RIR/99, do RIR/94, do RIR/80 e do RIR/75. Vale lembrar
que a consolidacdo das leis deve integrar todas as leis pertinentes a determinada matéria num
unico diploma legal, declarando a revogacao de dispositivos implicitamente revogados por leis
posteriores, nos termos do art. 13 da Lei Complementar n. 95/98 e arts. 45 e 46 do Decreto n.
9.191/17. Por isso, se de um lado o RIR/18 ndo menciona expressamente o art. 50 da Lei n.
4.728/65, de outro lado o RIR/18 também ndo declarou a revogacao desse dispositivo legal que
vinha sendo expressamente mencionado no RIR/99 (art. 782), no RIR/94 (arts. 677, 759 e 772),
no RIR/80 (arts. 22, inciso XXI; 27, inciso III; 133, incisos 1T e IIT; 253, §3°; 514, §1°; 550; 571,
inciso VI) e no RIR/75 (arts. 22, alinea “v”; 34, item 1; 116; 223, alinea “e”; 359, alinea “f”).

A quinta razao consiste em o art. 50 da Lei n. 4.728/65 ter sido utilizado pela CVM no
Parecer CVM/PJU n. 2/00°7* para fundamentar sua posicao favoravel a transformagéo de clubes
de investimento em fundos de investimento em titulos e valores mobiliarios. No caso, o Clube
de Investimento CCF Brasil, originalmente integrado sé por empregados do conglomerado
financeiro CCF Brasil, consultou a CVM sobre a possibilidade de se transformar no Fundo de
Investimento de Titulos e Valores Mobiliarios CCF Valor, a fim de que suas cotas passassem a
ser detidas por terceiros, sem se limitar ao maximo de 150 cotistas que na época eram admitidos
por clube de investimento.®”? Ou seja, foi suscitada a dlvida sobre a existéncia de amparo legal

a transformacéo do clube de investimento em fundo de investimento.

971 BRASIL. Parecer/CYM/PJU/N® 02/00. Disponivel em: <https://www.investidor.gov.br/portaldoinvestidor/ex
port/sites/portaldoinvestidor/galerias/pareceres/2000/Parecer 02 2000.pdf>. Acesso em: 03 jul. 2022.
972 Ibidem, pp. 1-2.
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A CVM reconheceu que na época inexistia legislacdo que tratasse da transformacéo
pretendida, por isso, admitiu a operagdo com base em dispositivos legais que tratavam de outras
transformacdes, tais como de fundo em sociedade, bem como de uma sociedade em outra
sociedade.®”® A CVM se baseou no art. 50 da Lei n. 4.728/65, que prevé a possibilidade de
transformacao de fundos em sociedades.®”* A CVM mencionou os arts. 149 a 154 do Decreto-
lei n. 2.627/40, que seriam praticamente idénticos aos arts. 220 a 222 da Lei n. 6.404/76, e que
no seu entender regeriam a transformacdo de todos os tipos de sociedades, sem implicar
dissolucdo e liquidacdo, mas dependendo do consentimento unanime dos sécios, salvo se
prevista no estatuto/contrato.®”

Diante desse arcabou¢o normativo, a CVM confirmou a possibilidade de transformagao
de um clube de investimento em um fundo de investimento, tendo feito expressa remissao ao
art. 50 da Lei n. 4.728/65.

A sexta razdo é o precedente da transformacdo do FIl Modal | na empresa LCG
Administradora de Imdveis S/A (atualmente denominada LCG Administradora de Imdveis
Ltda.). Esse FlI foi constituido em 27/05/97, administrado pelo Banco Modal S/A, e cancelado
em 19/01/04.%78 A companhia preservou o CNPJ n. 01.532.445/0001-85.%77-978

Diante do exposto, entende-se que o art. 50 da Lei n. 4.728/65 continua vigente e, por
isso, pode respaldar uma operacgéo de transformacéo de FIl em S/A.

6.2.3 Os requisitos do art. 50 da Lei n. 4.728/65

O art. 50 da Lei n. 4.728/65, ao tratar da possibilidade de conversdo/transformacao de
fundos em companhias, condiciona a isencdo de encargos fiscais ao cumprimento de trés
requisitos: a) a organizacao do fundo na forma de condominio de titulos e valores mobiliarios;
b) a operacdo ser realizada como conversao/transformacéo; e c¢) a organizacgéo final na forma

de sociedade andnima de capital autorizado. A seguir, esses requisitos serdo analisados.

973 Ibidem, p. 6.

974 Ibidem, p. 3.

7 Ibidem, p. 3.

976 CVM. Sistema de consulta a fundos cancelados. Disponivel em: <https://cvmweb.cvm.gov.br/SWB/default.a
sp?sg_sistema=fundoscanc>. Acesso em: 25 jan. 2022.

977 BRASIL. Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro, 10* Camara Civel, Rel. Des. Juarez Fernandes
Folhes, Agravo de Instrumento n. 0062178-82.2020.8.19.0000, julgado em 14/04/21, publicado em 16/04/21.
978 BRASIL. Processo RJ-2002-6711, Interessado Banco Modal S/A, Requerente FII Modal Corporativo I,
abertura em 16/09/02.
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Primeiramente, questiona-se: seriam os Fll fundos em condominio de titulos e valores
mobiliarios? Entende-se que sim. De um lado, ndo restam ddvidas de que o FllI seja um fundo
em condominio — afinal, os fundos de investimento em geral sdo condominios de natureza
especial por forca do art. 1.368-C do Codigo Civil de 2002, e o FII é constituido sob a forma
de condominio fechado conforme o art. 2° da Lei n. 8.668/93. De outro lado, deve-se concluir
que o FII s&o fundos em condominios de titulos ou valores mobiliarios, pois os FIl investem em
titulos e valores mobiliarios. Aqui, vale recordar o conceito de titulos e valores mobiliarios.

Os titulos sdo instrumentos que representam direitos, tais como titulo de crédito,*’® titulo
ao portador,® titulo a ordem,®! titulo nominativo,*? titulo de doac&o, heranca ou legado,®®
titulo da obrigacéo,®®* titulo de cessdo,*® titulo de arras,®® titulos garantidos pela Uni&o,%’
titulo de habilitacio,*® titulos de bolsa, mercadorias ou valores,*? titulos de renda fixa,*® titulo
transmissivo,*! titulo hipotecario,®®? titulos da divida publica,®® titulo aquisitivo®* e titulo em
geral %%

Ja os valores mobiliarios sao titulos sujeitos as regras e a fiscalizacdo da CVM. De 1976
até 1997, o art. 2° da Lei n. 6.385/76 continha um rol estrito do que naquela época eram
considerados valores mobiliarios, a saber: acdes; partes beneficiarias; debéntures; cupdes e
bdnus de subscricdo; certificados de deposito de valores mobiliérios; e outros titulos criados ou
emitidos pelas sociedades an6nimas, a critério do CMN. Em 1998, o art. 1° da Medida
Provisdria n. 1.637/98 adotou um conceito amplo de valores mobiliarios, que foi positivado
pela Lei n. 10.303/01, que ampliou o rol de valores mobiliarios do art. 2° da Lei n. 6.385/76,

passando a incluir os titulos ou contratos de investimento coletivo, ofertados publicamente, que

7 BRASIL. Lei n. 10.406, de 10 de janeiro de 2002, opus citatum, arts. 202, 1V; 206, 83°, V1II; 223, paragrafo
Unico; 291; 258; 887-903; 1.395; 1.410, VII; 1.458-1.460.

980 Ibidem, arts. 904-909.

81 Ibidem, arts. 910-920.

%2 Ibidem, arts. 921-926; 1.713, §2°.

983 Ibidem, art. 979.

%4 Ibidem, arts. 244; 386.

935 Ibidem, art. 292.

%6 Ibidem, art. 417.

37 Ibidem, art. 29.

%8 Ibidem, art. 606.

%9 Ibidem, art. 816.

90 Ibidem, art. 1.187, inciso I1I.

1 Ibidem, art. 1.275, paragrafo Unico.

92 Ibidem, art. 1.387, paragrafo Unico; 1.495.

93 Ibidem, art. 1.395, paragrafo Gnico; 1.491; 1.715, paragrafo Unico.

9% Ibidem, art. 1.481.

95 Ibidem, arts. 233; 252, 84°; 321; 324; 501; 525; 529; 668; 850; 880; 1.123; 1.201, paragrafo Unico; 1.213; 1.228,
85°%; 1.238; 1.240, 81°; 1.241, paragrafo Unico; 1.242; 1.245-1.247; 1.260-1.261; 1.268, §2° 1.360; 1.361, §1°
1.362; 1.379; 1.381; 1.389; 1.421; 1.476; 1.485; 1.492; 1.753, 81°; 1.754, I1; 1.757; 1.824.
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gerassem direito de participacdo, de parceria ou de remuneragdo, inclusive resultante de
prestacdo de servicos, cujos rendimentos adviessem do esforgco do empreendedor ou de terceiro.

Diante disso, entende-se que o FIl € um fundo em condominio de titulos e valores
mobiliarios, pois o art. 1° da Lei n. 8.668/93 exige que o FII destine recursos a aplicagdo em
empreendimentos imobiliarios, e o art. 45 da Instrugdo CVM n. 472/08 arrola os ativos
considerados empreendimentos imobiliarios: na categoria dos titulos, quaisquer direitos reais
sobre bens imoveis; e na categoria dos valores mobiliarios, os titulos ou contratos de
investimento coletivo ofertados publicamente, tais como agdes, CRI e FIDC de emissores
registrados na CVM.

Em segundo lugar, qual seria o significado dos termos “converter-se” e
“transformacdo” utilizados no art. 50 da Lei n. 4.728/65? Alguém poderia supor que o art. 50
da Lei n. 4.728/65, ao se valer do termo “converter-se”, estaria fazendo referéncia a um evento
diverso da “transformacdo”. No entanto, o art. 50 da Lei n. 4.728/65 emprega os termos
“converter-se” ¢ “transformacdo” como sindnimos. Essa equivaléncia semantica aparece
também no art. 1.113 do Codigo Civil de 2002, que primeiro enuncia que “0 ato de
transformacao independe de dissolucdo ou liquidacdo da sociedade” e depois completa que
“obedeceréa aos preceitos reguladores da constitui¢éo e inscricdo préprios do tipo em que vai
converter-se”.

A transformacéo é a operacdo pela qual uma sociedade passa de uma espécie para outra,
independentemente de dissolucdo ou liquidacdo, conforme atualmente esta previsto pelo art.
220 da Lei n. 6.404/76 e pelo art. 1.113 do Cddigo Civil de 2002, e conforme na época da
publicacdo do art. 50 da Lei n. 4.728/65 estava previsto no art. 149 do Decreto-lei n. 2.627/40.
Em suma, a transformacdo é a alteracdo do tipo societario — por exemplo, uma sociedade
andnima pode ser transformada em sociedade limitada, e vice-versa. Logo, em seu conceito
geral, a transformacdo ndo se destina a um fundo de investimento ou um condominio, mas
somente a sociedades.

ALOYSIO LOPES PONTES®® acusa a falta de técnica do legislador de 1965, que por
meio do art. 50 da Lei n. 4.728/65 teria expandido o escopo da transformagdo para os fundos
em condominio de titulos e valores mobiliarios, sendo que até entdo a transformacéo era

destinada sé as sociedades. Nas palavras do autor, seria impossivel transformar ou converter

96 PONTES, Aloysio Lopes. Instituices Financeiras Privadas. Rio de Janeiro: Forense, 1973, p. 101.
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um fundo em companbhia, pois o fundo, além de n&o ter personalidade juridica, ndo constituiria
espécie de sociedade, sendo apenas um patrimonio afetado.

Essa posicdo do autor comporta criticas. A auséncia de personalidade juridica ndo é
razdo suficiente para negar a possibilidade de transformacdo. Ndo se nega que a transformagao
era/continua aplicavel as sociedades. Tampouco se nega que os fundos sejam condominios, que
ndo se confundem com as sociedades, a despeito de eventualmente ostentarem elementos
societarios, tais como a comunhao de escopo entre condominos ¢ a inexisténcia de direito sobre
os bens e direitos da carteira. O que se defende ¢ que o legislador criou uma realidade propria
ao prever no art. 50 da Lei n. 4.728/65 que os fundos em condominio de titulos ¢ valores
mobilidrios sdo passiveis de transformagdo em companhias de capital autorizado. Em outras
palavras, antes do art. 50 da Lei n. 4.728/65 a transformagao era restrita as sociedades, mas
desde o art. 50 da Lei n. 4.728/65 a transformacao pode ser realizada também por fundos,
contanto que sejam atendidos os requisitos legais.

A possibilidade de conversdo de um ente diverso da sociedade foi recentemente prevista

em ato infralegal, afinal, os arts. 84 e 85 da Instru¢io Normativa DREI n. 81/20%7

preveem oS
tramites para a conversao de associagao em sociedade empresaria, e vice-versa. Portanto,
entende-se que a previsdo, pelo art. 50 da Lei n. 4.728/65, da conversdo de um fundo em uma
sociedade, embora possa ter causado estranheza na década de 60, guarda semelhanga com
outras operag¢des admitidas na atualidade.

Em terceiro lugar, o que seriam “sociedades anénimas de capital autorizado, a que se
refere a Secdo VIII™? Conforme remissdo feita pelo proprio art. 50 da Lei n. 4.728/65, as
sociedades an6nimas de capital autorizado foram positivadas nos arts. 45 a 48 da Lei n.
4.728/65. Esses dispositivos legais ainda estdo em vigor, tendo sido complementados pelos arts.
24, 111; 59, §2°; 75; 138, 82° 168; todos da Lei n. 6.404/76.

Tratam-se de sociedades anénimas cujo capital subscrito é inferior ao autorizado pelo
estatuto social. Em outras palavras, o estatuto social autoriza o aumento do capital social
independentemente de reforma estatutaria dentro de determinado limite. Essa autorizacéo deve
delimitar o aumento do capital (nmero de agdes ou valor de capital, a ser corrigido
anualmente), as caracteristicas das agdes (espécie e classe), 0 6rgdo competente para essa
deliberacdo (assembleia geral ou conselho de administracdo) e as condi¢des da emissdo (com

ou sem preferéncia).

97 BRASIL. Instru¢io Normativa DREI n. 81, de 10 de junho de 2020. Disponivel em: <https://www.in.gov.br
/en/web/dou/-/instrucao-normativa-n-81-de-10-de-junho-de-2020-261499054>. Acesso em: 04 jul. 2022.
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O capital autorizado pode estar presente em companhias fechadas ou abertas, conferindo
liberdade para aumentar o capital dentro do limite preestabelecido, sem convocar assembleia
geral ou alterar o estatuto social. S&o exemplos de companhias de capital autorizado o Banco
Santander (Brasil) S/A, a Magazine Luiza S/A, a AES Brasil Energia S/A, a Movida
ParticipacOes S/A, a Simpar S/A, a Oi S/A, a Ultrapar ParticipacGes S/A, a Suzano S/A, dentre
outras.

Uma vez que sejam cumpridos os trés requisitos acima expostos, o art. 50 da Lei n.
4.728/65 garante a isen¢do de encargos fiscais nos atos relativos a transformacdo dos fundos
em companhias de capital autorizado. Quais seriam esses encargos fiscais? Seria isso realmente
uma isenc¢ao?

O art. 50 da Lei n. 4.728/65 entrou em vigor em 16/07/65, durante a vigéncia da
Constituicdo Federal de 1946. No entanto, o sistema tributario foi redesenhado dali a seis meses
pela Emenda Constitucional n. 18/65 e, posteriormente, foi detalhado pelo Cédigo Tributario
Nacional. Por isso, o sentido da expressdo “encargos fiscais” sera construido a partir dos
tributos que existiam em 1965.

O primeiro encargo fiscal em anélise é o atual ITBI. Conforme segue descrito, de 1965
até hoje, o ITBI foi alterado em sua materialidade e na sua competéncia tributaria. Porém, a
incidéncia de ITBI sempre esteve condicionada a transmissdo de imoveis, 0 que inexiste na
transformacdo. Consequentemente, ndo incide ITBI sobre a mera transformacao.

Em 1965, os Municipios eram competentes para instituir os impostos sobre a
transmissao de propriedade imobiliaria inter vivos e sua incorporacao ao capital de sociedades,
de acordo com o art. 29, inciso 111, da Constituicdo Federal de 1946, com a redacdo dada pela
Emenda Constitucional n. 5/61.

Em 1966, os Estados passaram a ser competentes para instituir o imposto sobre a
transmissao de bens imoveis por natureza ou por cessdo fisica, e de direitos reais sobre imoveis
exceto os de garantia, bem como cessao de direitos a sua aquisi¢do, excluida da incidéncia a
transmissdo dos bens e direitos para incorporacéo ao capital das pessoas juridicas, salvo se sua
atividade preponderante fosse venda ou a locacdo de propriedade imobiliria ou a cesséo de
direitos relativos a sua aquisi¢do, conforme o art. 9° da Emenda Constitucional n. 18/65.

Em 1988, os Municipios retomaram a competéncia para instituir esse imposto, cuja
materialidade exclui tanto a transmissao de bens ou direitos incorporados ao patrimdnio da
pessoa juridica em realizacdo de capital, quanto a transmiss&o de bens e direitos decorrentes de

fusdo, incorporacéo, cisdo ou extingdo de pessoa juridica, salvo se nesses casos a atividade
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preponderante do adquirente for a compra e venda desses bens ou direitos, locacdo de bens
imdveis ou arrendamento mercantil, consoante o art. 156, inciso 11, §2°, inciso |, da Constitui¢do
Federal de 1988.

Logo, o ITBI foi alterado na sua materialidade (em 1965, o ITBI poderia incidir sobre
a transmissdo de imoveis em incorporacdo ao capital de sociedades; desde 1966, o ITBI ndo
incide sobre a transmissdo de imoveis em incorporacdo ao capital de sociedades, salvo se a
pessoa juridica tiver atividade preponderantemente imobiliaria; desde 1988, o ITBI ndo incide
na transmissao de imdveis em fusdo, incorporacéo, cisao ou extingédo, saldo se a pessoa juridica
tiver atividade preponderantemente imobiliaria) e na sua competéncia (em 1965, os Municipios;
de 1966 até 1988, os Estados; desde 1988, os Municipios).

Em que pesem essas alteracGes, desde 1965 o ITBI incide sobre a transmissao de bens
imoveis, assim entendida a transferéncia juridica da propriedade imobiliaria, o que inexiste na
transformacdo. A preservacdo do CNPJ é prova adicional de que a transformagdo mantém
inalterada a titularidade dos imdveis. Portanto, como a transformacédo ndo implica transferéncia
juridica dos imdveis, ndo incide ITBI sobre a transformacéo. Esse fato € ainda refor¢ado pelo
art. 50 da Lei n. 4.728/65, que genericamente assegura a isencao de encargos fiscais sobre 0s
atos relativos a transformagao.

O segundo encargo fiscal em analise é o atual IR. Conforme segue detalhado, desde
1965 ndo foi alterada a materialidade e a competéncia tributaria do IR. No entanto, o fato
gerador do IR ¢ a aquisicao de disponibilidade econémica ou juridica sobre a renda, o que nao
se verifica na transformacdo, sem que haja crédito ou pagamento de recursos aos titulares do
ente original transformado.

Desde 1965, a Unido € competente para instituir o imposto sobre renda e proventos de
qualquer natureza, consoante o art. 15, inciso Ill, da Constituicdo Federal de 1946, o art. 8°,
inciso 11, da Emenda Constitucional n. 18/65, e atualmente o art. 153, inciso 111, da Constituicéo
Federal de 1988. Em 1966, foi positivado o fato gerador como a aquisicéo de disponibilidade
econdmica ou juridica da renda (produto do capital, do trabalho ou da combinagdo de ambos) e
dos proventos de qualquer natureza (outros acréscimos patrimoniais), de acordo com o art. 43
do Cddigo Tributario Nacional. Logo, a questao relevante é se a transformacéo de um fundo
em companbhia é fato gerador do IR.

A transformacdo ndo implica dissolucdo ou liquidagdo, conforme expresso pelo art.
1.113 do Cadigo Civil de 2002 e pelo art. 220 da Lei n. 6.404/76. A transformacdo é uma
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solucgéo de continuidade e, por conseguinte, ndo implica extin¢do ou resolugéo do ente original,
mas mera alteracdo de sua forma juridica.

A transformacédo tampouco se confunde com a alienacdo, assim entendida a compra e
venda, a permuta, a adjudicacdo, a desapropriacdo, a dacdo em pagamento, a doacdo, a
procuragcdo em causa prépria, a promessa de compra e venda, a cessao de direitos, a promessa
de cesséo de direitos, e 0s contratos afins, a teor do art. 3°, 83°, da Lei n. 7.713/88. A mudanca
de titularidade juridica de um bem ou direito € um elemento tipico da alienacdo, mas nao esta
presente na transformacdo, que preserva a titularidade do ente original, alterando apenas sua
forma juridica.

Alguém poderia supor que a transformacdo acarreta a devolugdo do patrimoénio aos
cotistas do fundo em condominio de titulos e valores mobiliarios, seguida da contribuicédo de
bens e direitos para o capital social da sociedade anénima de capital autorizado. Contudo, por
ocasido da transformacdo do condominio de titulos e valores mobiliarios em sociedade andnima
de capital autorizado, os cotistas ndo adquirem controle sobre os recursos, ndo podem exigir
quaisquer pagamentos, tampouco recebem caixa ou equivalentes de caixa. Inexiste realizacédo
da renda propriamente dita, o que afasta a configuracéo do fato gerador do IR.

N&o se pode simplesmente transpor, para a transformacdo de fundo em sociedade, 0s
efeitos tributarios imputados pelos tribunais administrativos®®® e judiciais®® para a
desmutualizacdo da BM&F e da BOVESPA. Se de um lado os tribunais concluiram que uma
associacdo registrada no Registro Civil ndo poderia ser sé transformada em uma sociedade
andnima registrada na Junta Comercial, mas estaria obrigada a devolver seu patriménio aos
associados para subsequente aumento de capital social e consequente incidéncia de IR, de outro
lado a isenc¢do de encargos da conversdo de fundos em companhias é expressamente garantida
pelo art. 50 da Lei n. 4.728/65 — logo, aqui ha base legal para a neutralidade tributaria na
transformacéo.

Portanto, o art. 50 da Lei n. 4.728/65, além de permitir expressamente a transformacao
de um fundo de investimento em companhia de capital autorizado, assegura a isen¢do de
encargos fiscais dessa transformacdo, o que previne qualquer discussdo sobre a incidéncia de
ITBIl ou IR.

98 BRASIL. Camara Superior de Recursos Fiscais, 1* Turma, Acorddo n. 9101-002.462, Processo n.
16327.000002/2010-36, julgado em 19/10/16.

99 BRASIL. Tribunal Regional Federal da 32 Regido, Apelacdo Civel n. 0008522-15.2009.4.03.6100/SP, Rel.
Des. Fed. Mércio Moraes, julgado em 19/07/12.
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6.3 Novos negocios com FlI

Novos negocios podem ser desenvolvidos por meio dos Fll. Os FIl de imdveis puablicos,
cujos primeiros exemplares ja foram constituidos, podem auxiliar o desenvolvimento de
politicas voltadas ao uso social de imdveis publicos residenciais e ao desenvolvimento dos
entornos de imdveis publicos comerciais. Os FII com patriménios segregados por classe de
cotas, tdo logo sejam regulamentados, viabilizardo o investimento coletivo em imdveis fora dos
eixos tradicionalmente visados pelos mercados financeiro e de capitais. Os FIlI com ativos
gravados com Onus reais ja estdo disponiveis para quem pretenda organizar a sucessdo. Por
fim, o Fiagro, cujo regramento juridico e tributério se assemelha ao do Fll, poderé gerar novas
linhas de crédito rural.

6.3.1 O FII de imoveis publicos

Durante os meses de julho a dezembro de 2021, o BNDES e a FGV uniram esforgos
para promover a Jornada de Direito dos Imdveis Publicos, que reuniu especialistas atuantes em
diversas frentes (governo, advocacia privada e publica, 6rgdos de controle e academia), a fim
de discutir e propor solugdes juridicas para o aproveitamento dos imdveis do setor publico por
meio de FI1.1°%0 Ao final, foram publicados enunciados e um relatério, cujo teor se passa a
analisar criticamente.10%

O FII pode oferecer uma gestéo eficiente dos imdveis publicos.'%% Isso porque o gestor
profissional tem melhores condi¢des de definir a vocacdo dos imoveis, aprovar o projeto de
construcdo ou parcelamento do solo, obter a licenca ambiental, e antecipar recursos por meio
da negociacédo de cotas, 0 que é especialmente Util para imdveis cuja alienacdo imediata seja
inviavel ou imponha um desconto significativo no preco de venda, tais como o0s imoveis com
potencial de desenvolvimento, indevidamente ocupados, com risco de invasdo ou deterioracao

fisica, pendentes de regularizagdo fundiéria, subsidiados para venda ou locagéo social, dentre

1000 BNDES. Jornada de Direito dos Imdveis Publicos. Disponivel em: <https://www.bndes.gov.br/wps/portal/si
te/home/conhecimento/seminarios/jornada-de-direito-de-imoveis-publicos>. Acesso em: 15 jun. 2022.

1001 BNDES. Enunciados da Jornada de Direito dos Iméveis Publicos. Disponivel em: <https://web.bndes.gov.b
r/bib/jspui/bitstream/1408/21763/3/BNDES_Enunciados%20Jornada%20Direito%20im%c3%b3veis%20P%c3
%bablicos_215377.pdf>. Acesso em: 15 jun. 2022.

1002 1hidem, p. 18.
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outros.%% Essas vantagens devem ser comparadas com os custos adicionais do FlI, sendo (il
realizar um prévio estudo de viabilidade econémico-financeira.'%%

Questiona-se: um FII de imoveis publicos estaria sujeito ao regime juridico do Direito
Plblico ou do Direito Privado? Entende-se aplicavel o regime juridico do Direito Privado.%%
Ainda que o FII seja desprovido de personalidade juridica, e mesmo que um ente pablico seja
0 Unico ou maior cotista, 0 FIl ndo “emprestaria” do ente publico a natureza juridica de Direito
Plblico.’%® Na realidade, os imoveis publicos, uma vez transferidos para o Fll, seriam
desvinculados do regime publico, passando a ser regidos pelo regime privado.*%’
Consequentemente, o FII de imoveis pablicos sujeita-se a incidéncia de ITBI e IPTU, porque a
ele ndo se aplica a imunidade reciproca que veda a instituicdo de impostos sobre patrimonio,
renda e servicos dos entes federados, autarquias e fundacgdes publicas, conforme o art. 150,
inciso VI, alinea “a”, da Constituicdo Federal de 1988.1908

A integralizacdo do patriménio do FIl com bens publicos da administracdo puablica
direta, das autarquias e das fundagdes publicas sujeita-se a devida justificacdo do interesse
publico, a avaliacdo prévia e a autorizacao legislativa, conforme o art. 17, inciso I, da Lei n.
8.666/93 (antiga Lei das Licitagcdes) e o art. 76, inciso I, da Lei n. 14.133/21 (nova Lei das
LicitacOes).1%% A autorizacdo legislativa pode ser genérica (alienacdo de imdveis plblicos),
mas, se possivel, deve ser especifica (integralizacdo de cotas de FIl com imdveis piblicos).10%

Ja existem alguns exemplos de leis especificas sobre esse tema. A Lei n. 13.240/15
autorizou a alienacdo de imoveis da Unido, das autarquias federais e das fundacGes publicas
federais para a constituicdo de fundos.’®! A Lei Paulista n. 16.338/16 autorizou a alienagéo de
imdveis da Fazenda do Estado de Sdo Paulo para a integralizagdo de cotas de um FI1.1012

Ademais, a Lei Paulista n. 16.499/17 autorizou a participacdo da Sdo Paulo Previdéncia,

1003 1hidem, p. 18.

1004 1hidem, p. 19.

1005 1hidem, p. 19.

1008 1hidem, p. 19.

1007 1hidem, p. 19.

1008 1hidem, p. 19.

1009 BNDES. Enunciados da Jornada de Direito dos Imdveis Plblicos, opus citatum, p. 21.

1010 1hidem, p. 13.

1011 BRASIL. Lein. 13.240, de 30 de dezembro de 2015. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_
At02015-2018/2015/Lei/I13240.htm>. Acesso em: 16 jun. 2022.

1012 BRASIL. Lei Paulista n. 16.338, de 14 de dezembro de 2016. Disponivel em: <https://www.al.sp.gov.br/nor
ma/180243>. Acesso em: 16 jun. 2022.
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também denominada SPPREV, como cotista de FI1.2%3 A Lei Mineira n. 22.606/17 autorizou
a alienacdo de imoveis do Estado de Minas Gerais para dois FI1.1014

A integralizacdo do patrimoénio do FIlI com bens publicos das empresas publicas, das
sociedades de economia mista e das suas subsidiarias sujeita-se a avaliacao previa e autorizacdo
legislativa, conforme o art. 173, 81° da Constituicdo Federal de 1988 e o art. 49 da Lei n.
13.303/16 (Lei das Estatais).!®® Ha precedentes exitosos sobre essa matéria. A Caixa
Econdmica Federal, que é uma empresa publica, transferiu varias agéncias em integralizacéo
do capital do FIl Agéncias Caixa em 2012, foi renomeado para FIl Rio Bravo Renda Varejo em
2018.19%% O Banco do Brasil S/A, que é uma sociedade de economia mista, transferiu varias
agéncias em integralizacdo do capital de dois fundos de investimento: o FII BB Progressivo em
2004:;1%17 ¢ o FIl BB Progressivo Il em 2011.1018

Questdo controvertida diz respeito a licitacdo para a incorporacdo de cotas de FII com
imdveis publicos. Seria a licitacdo necessaria, dispensada ou inexigivel?

Tratando-se da alienagdo de imoveis da administracdo direta, das autarquias e das
fundacdes publicas, a licitacdo é geralmente exigida nas modalidades de concorréncia e/ou
leildo, mas é dispensada no caso de dagcdo em pagamento, nos termos do art. 17, inciso I, alinea
“a”, da Lei n. 8.666/93 e do art. 76, inciso I, alinea “a”, da Lei n. 14.133/21.1%% Ocorre que a
incorporacdo de cotas de FIl com imoveis publicos ndo é exatamente uma dacdo em pagamento,
pois o credor (FII) ndo consente em receber do devedor (ente publico) prestacdo diversa da que
Ihe é devida (por exemplo, imoveis em vez de dinheiro), mas recebe exatamente o que lhe é
devido (imoveis, tal qual previsto no regulamento do FlI), nisso divergindo do art. 356 do
Cadigo Civil de 2002. Por isso, até que a questdo seja pacificada, é compreensivel a cautela de
alguns entes pablicos ao preverem a licitacdo para a alienacdo dos imdveis publicos, nos termos
do art. 6° da Lei Paulista n. 16.338/16.

1013 BRASIL. Lei Paulista n. 16.499, de 21 de julho de 2017. Disponivel em: <https://www.al.sp.gov.br/norma/?i
d=182521>. Acesso em: 18 jun. 2022.

1014 BRASIL. Lei Mineiran. 22.606, de 20 de julho de 2017. Disponivel em: <http://www.fazenda.mg.gov.br/gov
erno/contadoria_geral/legislacao/tipolegisl/_leie.html>. Acesso em: 16 jun. 2022.

1015 BRASIL. Enunciados da Jornada de Direito dos Imdveis Publicos, opus citatum, p. 21.

1016 B3, Demonstragdes financeiras do F11 Rio Bravo Renda Varejo em 12/20. Disponivel em: <https://fnet.omf
bovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=160357&cvm=true>. Acesso em: 16 jun. 2022.

1017 B3. Demonstragdes financeiras do FI1 BB Progressivo em 12/20. Disponivel em: <https://fnet.omfbovespa.
com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=157276&cvm=true>. Acesso em: 16 jun. 2022.

1018 B3, Demonstragdes financeiras do FI1 BB Progressivo 11 em 12/20. Disponivel em: <https://fnet.omfbovesp
a.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=123354&cvm=true>. Acesso em: 16 jun. 2022.

1019 BNDES. Enunciados da Jornada de Direito dos Imdveis Pablicos, opus citatum, p. 12.
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Tratando-se da alienacdo de imdveis por empresas publicas, sociedades de economia
mista e suas subsidiarias, a licitacdo é geralmente necessaria, mas é dispensada se a escolha do
parceiro estiver associada a suas caracteristicas particulares, vinculada a oportunidades de
negocio definidas e especificas, assim como justificada a inviabilidade do procedimento
competitivo, a teor dos arts. 49 e 28, 83°, inciso Il, da Lei n. 13.303/16 (Lei das Estatais). A
dispensa de licitacdo na integralizacéo das cotas do FIl BB Progressivo e FIl BB Progressivo
Il foi validada pelo Tribunal de Contas da Uniéo, que reconheceu a possibilidade de sociedades
de economia mista que explorem atividade econdmica prescindirem da realizacdo de licitacao
para a contratacdo de bens e servigos que constituam sua atividade fim, nas hipoteses em que a
realizacdo de licitacdo constitua Obice instransponivel a persecucdo dos objetivos da
entidade.'%° Entende-se que foi acertada essa decisdo, pois 0 Banco do Brasil S/A transferiu
seus imdveis pelo valor de mercado ou justo, sem prejuizo ao Erario, sem enriquecimento ilicito
ou favorecimento indevido de outrem, atendendo aos niveis minimos de capital e patrimonio
liquido constantes do Acordo de Basileia e, com isso, preservando a competitividade perante
outras instituices financeiras que ja tinham adotado a estratégia de sale and lease back.!%?

A licitacdo € inexigivel para a contratacdo dos servicos de modelagem, constituicéo,
administracdo e gestdo do FII, porque sdo servicos técnicos especializados de natureza
predominantemente intelectual, conforme o art. 25, inciso Il, da Lei n. 8.666/93 (antiga Lei das
LicitacGes), o art. 74, inciso Il1, da Lei n. 14.133/21 (nova Lei das Licitacdes) e o art. 30, inciso
I1, da Lei n. 13.303/16 (Lei das Estatais). A Unido esta dispensada da licitacdo na contratacdo
de instituicOes financeiras oficiais federais para prestar 0s servi¢os supracitados, bem como na
contratacdo do BNDES para realizar estudos e executar o plano de desestatizacdo de ativos
imobiliarios, conforme o art. 20, §3°, da Lei n. 13.240/15 e art. 24-D da Lei n. 9.636/98.102?

Por forca do art. 150, inciso VI, alinea “a”, da Constituicdo Federal de 1988, a
administracdo publica direta, as autarquias e as fundacdes sdo imunes de IRRF sobre
rendimentos distribuidos pelo FIl e, ademais, sdo imunes de IR sobre ganhos liquidos ou de

capital auferidos na alienagdo de cotas de FI11*%2% — isto é, no méaximo, esses entes publicos

1020 BRASIL. Tribunal de Contas da Unido, Plenario, Acérdéo 493/17, julgado em 22/03/2017. Disponivel em:
<https://pesquisa.apps.tcu.gov.br/#/documento/acordao-completo/*/KEY %253AACORDAO-COMPLETO-2030
465/DTRELEVANCIA%2520desc/0/sinonimos%253Dfalse>. Acesso em: 16 jun. 2022.

1021 BRASIL. Enunciados da Jornada de Direito dos Imdveis Publicos, opus citatum, p. 6.

1022 1hidem, p. 30.

1023 1hidem, p. 38.
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estardo sujeitos a incidéncia de CSLL, PIS e COFINS sobre rendimentos e ganhos decorrentes
de cotas do FII, pois a imunidade prevista para impostos ndo se estende as contribuicdes.19%*
Entende-se que, especialmente nos municipios e regides metropolitanas, o FIl de
imoveis publicos possa contribuir para a associacdo entre as isencdes tributarias do Fll e as
configuracOes desejadas de ocupagdo urbana, tanto para a construgédo/locacdo de unidades
habitacionais destinadas a moradia social com o objetivo de democratizar o acesso as ja
instaladas redes publicas de infraestrutura, quanto para a construcdo/locacdo de unidades
comerciais ou industrias voltadas ao desenvolvimento de novos centros urbanos de comércio e

servigo.10%

6.3.2 O FII com classes de cotas e patrimonios segregados

O ordenamento juridico brasileiro recepcionou as inovacdes introduzidas pela Lei n.
13.874/19 (Lei da Liberdade Econémica). Uma das novidades foi o art. 1.368-D, inciso Il e
83°, do Cadigo Civil de 2002, que prevé que os fundos de investimento poderdo estabelecer
classes de cotas com patriménios segregados, tal que o patrimoénio segregado sé respondera por
obrigagdes vinculadas a respectiva classe de cotas.

Diante dessa novidade introduzida pelo legislador, a CVM publicou o Edital de
Audiéncia Publica SDM n. 08/20, submetendo a audiéncia publica uma minuta da resolucéo
para modernizar a regulacdo dos fundos de investimento brasileiros.t%2® Os interessados
puderam se manifestar até 15/04/21 e, desde entdo, a matéria esta em analise na CVM. Supondo
que seja aprovada a redacao original da minuta de resolucéo, ja é possivel antecipar a regulacéo
que sera aplicada aos fundos de investimento com patriménios segregados por classes de cotas,
com base no item 3.3 do edital e dos arts. 4° 7° 44, 59, 60, 63, 64 e 65 da minuta da
resolugdo.1%?’

O regulamento do fundo de investimento podera prever a existéncia de diferentes classes

de cotas com direitos e obrigagdes distintos, e 0 administrador devera constituir um patrimonio

1024 BRASIL. Supremo Tribunal Federal, 12 Turma, Agravo Regimental no Agravo Regimental no Recurso
Extraordinario n. 831.381/PR, julgado em 09/03/2018.

1025 FRANCO, Fernando Tulio Salva Rocha. Tijolos de papel: dimensdes territoriais da isen¢io tributaria dos
fundos de investimento imobilidrio no Brasil. Dissertacdo de Mestrado em Gestéo e Politicas Publicas pela
Escola de Administracdo de Empresas de Sao Paulo da Fundacdo Gettlio Vargas. Sao Paulo: 2019, pp. 105-106.
1026 C\VM. Edital de Audiéncia Pablica SDM n. 08/20. Disponivel em: <https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites
/cvm/audiencias_publicas/ap_sdm/anexos/2020/SDM0820_Edital _20201203.pdf>. Acesso em: 16 jun. 2022.

1927 Ibidem, pp. 9-11; 33; 34; 48; 54; 55.
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segregado para cada classe de cotas.'%% Todas as classes de cotas deverdo pertencer a mesma
categoria do fundo — ou seja, ndo sera permitida a emissdo de classes de cotas que alterem o
tratamento tributario do fundo.!?® Cada patrimonio segregado responderd somente por
obrigacdes vinculadas & respectiva classe de cotas.'® O fundo de investimento que tiver uma
s0 classe de cotas podera constituir subclasses, mas ndo podera constituir patriménio segregado
para as subclasses.!%! Cada classe de cotas devera obter seu registro de funcionamento, que
podera ser requerido & CVM ap6s a obtenco do registro pelo fundo.'%3? O regulamento devera
definir se o fundo contara com classe Gnica de cotas ou diferentes classes de cotas.%*® O rateio
das despesas comuns e as decisfes da assembleia ndo deverdo resultar em transferéncia
indevida de riqueza entre as classes de cotas.’®** Cada patrimonio devera ter escrituracio
contébil e demonstragdes financeiras proprias, além de auditoria independente.1%% As matérias
especificas com relacdo a determinada classe de cotas serdo deliberadas em assembleia especial
de cotistas.10%

A regulamentacao dos patriménios segregados por classes de cotas podera estimular a
constituicdo de novos FII. Atualmente, um FIl destinado exclusivamente a investidores
qualificados pode, em seu regulamento, prever a existéncia de classes de cotas, com direitos ou
caracteristicas especiais quanto a ordem de preferéncia na distribui¢cdo de rendimentos e no
resgate de cotas, assim como com distintos critérios quanto a fixacdo da taxa de administracéo
e de performance.®” No entanto, ainda n&o esta regulamentada a possibilidade de segregacéo
do patriménio para cada classe de cotas. Entende-se que a futura regulamentacdo desse tema
poderd estimular a constituicdo de novos FII, pois, ainda que as cotas do FIlI sejam
integralizadas com imoveis diferentes em localizacdo, destinacdo e retorno financeiro (ou seja,
zona urbana ou rural; capitais ou cidades interioranas/litoraneas; desenvolvimento ou locacao;
classe de imével AAA até C), sera possivel assegurar a cada investidor o retorno do

investimento equivalente aos seus préprios imoveis.

1028 Ibidem, p. 33 (art. 4°, caput).

1929 1hidem, p. 33 (art. 4°, §1°).

1930 [hidem, p. 33 (art. 4°, §2°).

931 Ihidem, p. 33 (art. 4°, §3°).

932 [hidem, p. 34 (art. 7°, §2°).

1033 Ibidem, p. 48 (art. 44, §1°, inciso V).

1034 Ihidem, p. 50 (art. 44, §2°, inciso I1I); p. 55 (art. 64, paragrafo Unico).

1035 Ihidem, p. 54 (arts. 59, 60 ¢ 63).

1036 Thidem, p. 55 (art. 65).

1037 BRASIL. Instru¢io CVM n. 472, de 31 de outubro de 2008, opus citatum, art. 55, incisos V e VI.
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6.3.3 O FII de ativos gravados com 6nus reais

O art. 7°, inciso VI, da Lei n. 8.668/93 veda que sejam constituidos quaisquer dnus reais
sobre os imdveis mantidos sob a propriedade fiduciaria da instituicdo administradora do FII.
Mas poderia o FIl adquirir bens imdveis previamente gravados com onus reais? A resposta é
positiva.

Em 2002, por meio do Parecer/CVM/PJU/n. 014/02,'%%8 doravante Parecer n. 14/02, a
CVM divulgou o entendimento de que um FII pode adquirir, de um enfiteuta, o dominio Gtil de
um imovel enfitéutico.

O Parecer n. 14/02 fixou uma série de premissas. A enfiteuse, também denominada
aforamento ou emprazamento, € um direito real sobre coisa alheia, em que o proprietario ou
senhorio de um imoével mantém consigo o dominio direto, mas transfere perpetuamente para o
enfiteuta ou foreiro o dominio atil. Anualmente, o proprietario faz jus a uma penséo ou foro por
valor certo e invaridvel. A cada transferéncia do dominio Gtil pelo enfiteuta, o proprietario que
ndo exercer o direito de preferéncia faz jus a um laudémio de 2,5% do valor de alienacéo, se
outro valor ndo tiver sido fixado no titulo da enfiteuse. Novas enfiteuses ndo podem ser
constituidas, mas as ja existentes subsistem até sua extin¢do. A extin¢ao da enfiteuse pode se
dar por natural deterioracdo do prédio, quando ndo valha o correspondente a um inteiro e um
quinto do foro; ndo pagamento do foro por trés anos consecutivos; ou falecimento do enfiteuta,
sem herdeiros ou credores. Todas as enfiteuses sao resgataveis pelo enfiteuta, apds certo prazo
e mediante pagamento. Esse instituto é regido pelos arts. 678 a 694 do Cddigo Civil de 1916 e
pelo art. 2.038 do Cadigo Civil de 2002.

O Parecer n. 14/02 concluiu pela possibilidade de um FII adquirir um imdvel gravado
com enfiteuse, desde que esse gravame fosse informado no prospecto, e contanto que o fundo
fosse classificado como de risco, ainda que moderado. % E dizer, o FIl nfo poderia constituir
enfiteuse sobre seus imoveis, mas poderia perfeitamente adquirir iméveis gravados com
enfiteuse. A constituicdo de 6nus sobre o imdvel apds o ingresso do imdvel no fundo poderia
comprometer a destinacdo dos recursos para a aplicacdo em empreendimentos imobiliarios e,
por isso, poderia frustrar a justa expectativa dos cotistas.!%® De outro modo, a prévia

constituicdo de dnus sobre o imovel permitiria ao administrador e aos investidores avaliarem e

1038 BRASIL. Parecer/CVM/PJU/n. 014/02. Disponivel em: <http://d1ao0r2iuz522v.cloudfront.net/b0d9213cddc
b1564dfc2857f5e15937e.pdf>. Acesso em: 14 jun. 2022,

1033 |bidem, p. 5.

1040 1hidem, p. 6.
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concluirem que o gravame ndo obsta a realizagdo do empreendimento imobiliario.}*** Essa
orientacéo foi ampliada para outros direitos reais, tais como anticrese e usufruto.04?

Entende-se que a CVM acertou no Parecer n. 14/02. Desde a década de 90, € vedada a
constituicdo de quaisquer 6nus reais sobre os imoveis integrantes do patriménio do FII, por
forca do art. 7°, inciso VI, da Lei n. 8.668/93, cujo teor era na época reproduzido pelo art. 14,
inciso I, alinea “f”, da Instru¢do CVM n. 205/94, e atualmente pelo art. 15, inciso II, alinea “e”,
da Instrucdo CVM n. 472/08. No entanto, s6 em 2008, com o advento do art. 15, inciso I, alinea
“e” e do art. 35, §1°, da Instrugdo CVM n. 472/08, foi expressamente autorizada a aquisicao,
pelo FII, de imdveis sobre os quais tenham sido constituidos 6nus reais anteriormente ao seu
ingresso no patrimonio do fundo, desde que assim disposto no regulamento do FIl. Portanto,
seis anos depois da divulgacdo do Parecer n. 14/02, seu teor foi confirmado pela Instrucdo CVM
n. 472/08, o que reafirma seu acerto.

O préprio Parecer n. 14/02 expande suas conclusfes para outros direitos reais sobre bens
imadveis, por isso, passa-se ao estudo dos limites e dos efeitos da formacdo do patriménio de
um FIl com usufruto de imdveis.

O FII ndo pode instituir usufruto sobre seus imoveis, pois, como visto, o FIl ndo pode
constituir énus real sobre imével integrante do seu patriménio. No entanto, o FIl pode
perfeitamente ter em seu favor instituido o usufruto de imoéveis. Nesse sentido, o art. 45, inciso
I, da Instrucdo CVM n. 472/08 engloba quaisquer direitos reais sobre bens imoveis no rol de
empreendimentos imobiliarios aos quais se destinam recursos do FIl. Ademais, conforme
anteriormente exposto, o Parecer n. 14/02 e o art. 15, inciso II, alinea “e” ¢ do art. 35, §1°, da
Instrucdo CVM n. 472/08, autorizam que o FII adquira iméveis com 6nus reais, desde que
previsto em seu regulamento.

O usufruto é o direito real de fruir as utilidades e os frutos de uma coisa, enquanto
temporariamente destacado da propriedade. O nu-proprietario reserva para si a faculdade de
dispor da coisa e o direito de reavé-la do poder de quem quer que injustamente a possua ou
detenha. J4 o usufrutuario tem direito a posse, ao uso, a administracdo e a percepgao dos frutos.
Seu objeto pode ser bem movel, bem imovel ou um patrimonio inteiro. Seus direitos podem ser
frutos e utilidades, no todo ou em parte. A instituicdo se da por meios variados conforme o
objeto e o instituidor — por exemplo, o usufruto de bem imovel deve ser registrado no Cartorio

de Registro de Imoveis. A extingdo pode ter causas variadas, tais como término do prazo de

1041 1hidem, p. 6.
1042 1hidem, p. 6.
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duracdo, extingdo da pessoa juridica usufrutudria, ou decurso de 30 anos do usufruto em favor
da pessoa juridica usufrutuaria. O instituto é regulado pelos arts. 1.390 a 1.411 do Cdédigo Civil
de 2002. Tendo em vista essas premissas, colocam-se algumas questdes.

O usufrutuario pode transferir ao FIl o usufruto? A resposta é negativa por razdes civeis.
O art. 1.393 do Cadigo Civil de 2002 prevé que o usufruto ndo pode ser transferido por
alienacdo, embora seu exercicio possa ser cedido a titulo gratuito ou oneroso. Isso significa que
o usufrutuario ndo pode transferir para terceiro o direito real do usufruto, mas pode ceder para
terceiro o direito pessoal aos frutos, que é um direito de crédito. Assim, se a carteira de um FlI
for constituida do direito real de usufruto, € seguro afirmar que o proprietario instituiu o
usufruto diretamente em favor do Fll, porque ndo é possivel que o usufruto constituido em favor
do usufrutuério seja transferido ao FII.

O usufrutuario pode ceder ao FIlI o exercicio do usufruto de bens imdveis? A resposta é
negativa por razdes regulatorias. O art. 45, inciso I, da Instrucdo CVM n. 472/08 permite que o
FIl adquira direitos reais sobre bens imoveis. Trocando em middos, inexiste autorizacdo
regulatéria para que o FIl adquira direitos pessoais sobre bens imdveis, tais como o exercicio
do usufruto. Parece possivel argumentar que o diploma regulatdrio seria nesse ponto ilegal, pois
teria feito distincdo sem base legal, haja vista que a lei faz referéncia indistinta a “bens e
direitos”, conforme os arts. 6° ¢ 7° da Lei n° 8.668/93. Corroborando com esse argumento, 0
art. 11 da Instrugdo CVM n. 472/08 admite a integralizagdo das cotas do FII com “direitos
relativos a imoveis”. No entanto, uma interpretacdo literal do diploma regulatério conduz a
conclusdo de que o usufrutuario ndo pode transferir nem o direito real do usufruto de bens
imoveis (vedacdo civel) nem o direito pessoal ao exercicio do usufruto de bens imoéveis
(vedacdo regulatdria), tal que apenas o proprietario pode instituir em favor do Fll o direito real
do usufruto de bens imoveis.

O proprietério pode instituir em favor do FIl o usufruto de bens moéveis? E o usufrutuério
pode ceder ao Fll o exercicio do usufruto de bens mdveis? A resposta parece ser positiva. O art.
45, incisos Il a X, da Instrugdo CVM n. 472/08 prevé que o patriménio do FIl pode ser
constituido de bens moveis relacionados com empreendimentos imobiliarios, tais como
acOes/cotas de sociedades, cotas de fundos de investimento e aplicagcfes financeiras. A norma
trata da aquisicdo desses bens mdveis, sem detalhar direitos reais ou pessoais. Como quem pode
mais pode menos, entende-se que a carteira do FIl pode ser constituida tanto do direito real do
usufruto que lhe seja transferido pelo proprietario de bens moéveis, quanto do direito pessoal do

exercicio do usufruto que Ihe seja cedido pelo usufrutuario de bens moveis.
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Quais sdo os impactos tributarios de instituir usufruto de imdveis em favor do FII? A
resposta varia conforme as partes e os valores envolvidos na operacdo, mas trés instancias
devem ser analisadas: ITBI a cargo do FIl adquirente do usufruto; IRPF ou IRPJ/CSLL a cargo
do proprietario instituidor do usufruto; e IRRF a cargo dos cotistas do FIl beneficiario do
usufruto. Esses impactos tributérios serdo detalhados a seguir.

A transmissao onerosa inter vivos de bens imoveis e direitos reais sobre imdveis para
uma pessoa juridica adquirente cuja atividade preponderante seja a venda, a loca¢do ou o
arrendamento de imdveis sujeita-se a incidéncia de ITBI, salvo se os bens e direitos forem
transmitidos em conjunto com a totalidade do patrimdnio da pessoa juridica alienante, nos
termos do art. 156, inciso Il, §2° da Constituicdo Federal de 1988 e o art. 37 do Cddigo
Tributéario Nacional. Na instituicao de usufruto, o ITBI geralmente incide sobre a base reduzida
de 1/3 do valor venal do imoével. So6 incidira ITBI sobre a base complementar de 2/3 do valor
venal do imdvel na transmisséo da nua-propriedade, se houver.

A instituicdo do usufruto pode se dar com ou sem acréscimo patrimonial para o
proprietario. H& acréscimo patrimonial para o proprietario que instituir o usufruto pelo valor
justo ou de mercado. No entanto, ndo ha acréscimo patrimonial para o proprietario que instituir
o usufruto pelo valor histérico ou de custo, o que se da sob trés condicGes: se o FlI for destinado
exclusivamente a investidores qualificados; se seu regulamento dispensar a elaboracéo de laudo
de avaliacdo; e se a assembleia de cotistas aprovar o valor histérico ou de custo, nos termos do
art. 55, inciso 1V, da Instrucdo CVM n. 472/08.

No caso de uma pessoa fisica, eventual acréscimo patrimonial auferido na instituicdo de
usufruto de bem imovel pode ser reduzido em funcdo da data de aquisi¢do, nos termos do art.
18 da Lei n. 7.713/88 e art. 40 da Lei n. 11.196/05, e a parcela remanescente é tributavel por
aliquotas regressivas de 15% até 22,5% de IRPF, conforme o art. 21 da Lei n. 8.981/95. No
caso de uma pessoa juridica no lucro real, eventual acréscimo patrimonial auferido na
instituicdo de usufruto de bem imovel néo precisa ser computado na determinacéo do lucro real
e do resultado ajustado para fins de IRPJ/CSLL, desde que evidenciado contabilmente em
subconta vinculada as cotas do FlI, conforme o art. 17 da Lei n. 12.973/14, e, ainda que 0
usufruto se refira a imovel classificado no ativo circulante, o ganho decorrente da avaliacéo
desse ativo com base no valor justo ndo integra a base de calculo de PIS/COFINS pelo regime
ndo cumulativo, conforme o art. 1°, 83°, inciso 1V, da Lei n. 10.637/02 e o art. 1°, 83°, inciso
VIII, da Lei n. 10.833/03.
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A receita de locacdo do imovel pode ter sua tributacdo reduzida apos a instituicdo do
usufruto em favor do FII. Se mantida na pessoa fisica, a receita de locagdo do imével, deduzida
de determinadas despesas, sujeita-se a aliquotas progressivas de 0% até 27,5% de IRPF. Se
mantida na pessoa juridica tributada pelo lucro presumido, a receita de locacdo do imovel
sujeita-se a até 14,53% de IRPJ/CSLL e PIS/COFINS pelo regime cumulativo, e atualmente os
dividendos sdo isentos de IRRF. Se transferida para o Fll, a receita de locacdo do imovel é
isenta na carteira do fundo e, embora 95% dos lucros auferidos apurados segundo o regime de
caixa devam ser distribuidos semestralmente, a receita pode ser deduzida pelas despesas do
fundo, e sé a parcela remanescente compBe o0s rendimentos a serem distribuidos. Os
rendimentos distribuidos pelo FIl sdo em regra tributados a 20% de IRRF, mas podem ser
isentos de IRRF se o cotista for um FIM ou, ainda, se o cotista for pessoa fisica com direito a
menos de 10% das cotas e até 10% dos rendimentos do FII (nesse ultimo caso, a isencao
depende de o FII ter no minimo 50 cotistas e de suas cotas serem admitidas a negociagéo
exclusivamente em bolsa ou balcéo organizado).

Tempos depois da instituicdo do usufruto, a nua-propriedade e o usufruto podem ser
transmitidos concomitantemente, isto €, em uma mesma operacdo, tendo como adquirente um
terceiro, nos termos do item 9 do Parecer Normativo Cosit n. 4/95.1%43 O nu-proprietario e o
usufrutuario devem apurar ganho de capital. A pessoa fisica nua-proprietéria pode aproveitar
melhores fatores de reducdo do ganho de capital sobre a nua-propriedade por tempo adicional
desde a institui¢do do usufruto. A pessoa juridica nua-proprietaria no lucro real devera tributar
o valor da venda da nua-propriedade e, além disso, devera tributar o valor da subconta vinculada
proporcionalmente a realizacdo do usufruto pelo FlI, conforme o art. 17, 81°, inciso Il, da Lei
n. 12.973/14. O FII apurara ganho de capital na venda do usufruto, o que sera isento no nivel
da carteira do fundo, mas serd computado na apuracéo do lucro distribuivel, tendo o tratamento
tributario cabivel a cada cotista.

Como visto, entende-se que o patrimoénio do FIl pode ser constituido de direitos reais
sobre bens imoveis, tais como enfiteuse e usufruto. A instituicdo do usufruto de bens imoveis
em favor do FIl pode ser mais eficiente do ponto de vista tributario do que a transferéncia
integral da propriedade para o FII por trés razdes: incidéncia de ITBI sobre 1/3 do valor venal
do imovel, em vez de sobre a totalidade do valor venal do imovel; possivel isencdo de IRRF

sobre rendimentos distribuidos pelo FIl aos cotistas, em vez de até 27,5% de IRPF na pessoa

1043 BRASIL. Parecer Normativo Cosit n. 4, de 03 de novembro de 1995. Disponivel em: <http://normas.receita.
fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?id Ato=30892>. Acesso em: 15 jun. 2022.
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fisica ou até 14,53% de IRPJ/CSLL e PIS/COFINS na pessoa juridica lucro presumido; e
possivel reducdo do IRPF sobre o ganho de capital da pessoa fisica na futura alienacdo da nua-

propriedade.

6.3.4 O Fiagro em trés categorias

O Fiagro foi instituido no primeiro semestre de 2021, quando o Projeto de Lei n.
5.191/20%* foi convertido na Lei n. 14.130/21,1%% que alterou a Lei n. 8.668/93. Conforme
segue exposto, ha semelhantes e diferengas no tratamento juridico do Fiagro e do FII.

Né&o incide IRRF sobre as aplicacGes efetuadas pelo Fiagro nos ativos relacionados nos
incisos IV e V do art. 3° da Lei n. 11.033/04, quais sejam, CDA, WA, CDCA, LCA, CRA e
CPR.1%46 Essa disposicdo assemelha-se a ndo incidéncia de IRRF sobre as aplicagGes efetuadas
por FII nos ativos relacionados nos incisos Il e 11l do art. 3° da Lei n. 11.033/04, isto é, LH,
CRI, LCI e FllI/Fiagro cujas cotas sejam admitidas a negociacdo exclusivamente em bolsas de
valores ou no mercado de balc&o organizado.**’ No entanto, essa disposi¢io nio constava da
versdo original do Projeto de Lei n. 5.191/20, tendo sido proposta por meio da Emenda n. 2
apresentada pelo Deputado Alceu Moreira do Movimento Democratico Brasileiro do Rio
Grande do Sul, sob a justificativa de se conferir ao Fiagro o mesmo tratamento tributario
existente para o FII1.1%*® Ademais, essa disposicdo foi objeto de veto presidencial porque,
tratando da concessdo de beneficio tributario do IRRF, acarretaria rentncia de receita que
deveria ser acompanhada do cancelamento de despesa obrigatéria equivalente, da estimativa do
impacto orcamentario e financeiro, assim como de uma clausula com prazo maximo de vigéncia
de cinco anos, nos termos do art. 113 do Ato de Disposi¢des Constitucionais Transitorias e do

art. 14 da Lei Complementar n. 101/00 (Lei de Responsabilidade Fiscal).1%*® Por isso, essa

1044 BRASIL. Projeto de Lei n.5.191, de 18 de novembro de 2020. Disponivel em: <https://www.camara.leg.br/p
roposicoesWeb/prop_mostrarintegra;jsessionid=node01i75p983x0ag37sjsqh8406kl19047208.node0?codteor=19
42280&filename=PL+5191/2020>. Acesso em: 17 jun. 2022.

1045 BRASIL. Lein. 14.130, de 29 de marco de 2021. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato
2019-2022/2021/Lei/L14130.htm#art3>. Acesso em: 17 jun. 2022.

1046 BRASIL. Lei n. 8.668, de 25 de junho de 1993, opus citatum, art. 16-A, §5°.

1047 BRASIL. Lei n. 8.668, de 25 de junho de 1993, opus citatum, art. 16-A, §1°.

1048 BRASIL. Emenda n. 2 ao Projeto de Lei n. 5.191/20. Disponivel em: <https://www.camara.leg.br/proposicoe
sWeb/prop_mostrarintegra?codteor=1955640&filename=EMP+2+%3D%3E+PL+5191/2020>. Acesso em: 17
jun. 2022,

1049 BRASIL. Mensagem n. 111, de 29 de margo de 2021. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/
_at02019-2022/2021/Msg/VEP/VEP-111.htm>. Acesso em: 17 jun. 2022,
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disposicdo s6 foi promulgada em 11/06/21, ap6s a derrubada do veto presidencial pelo
Congresso Nacional, conforme o art. 66, §84° e 5°, da Constituicdo Federal de 1988.

O Fiagro destina-se a aplicacdo nos seguintes ativos, isolada ou conjuntamente: a)
imoveis rurais; b) participacdo em sociedades que explorem atividades integrantes da cadeia
produtiva agroindustrial; c) ativos financeiros, titulos de crédito ou valores mobiliérios cujo
emitente integre a cadeia produtiva agroindustrial; d) direitos creditorios relativos a imoveis
rurais ou ao agronegdcio e titulos de securitizacdo emitidos com lastro nesses direitos
creditérios, inclusive CRA, FIDC e FIDC-NP que apliquem mais de 50% do seu patrimonio
nesses direitos creditérios; e €) fundos de investimento que apliquem mais de 50% do seu
patrimonio nesses ativos.!® Em que pese o texto legal admita que o Fiagro aplique
conjuntamente nesses ativos, entende-se haver limitagdes. O art. 2° da Resolucdo CVM n. 39/21
prevé que o Fiagro deve ser registrado em somente uma dentre trés categorias (“Imobiliario”,
“Participa¢des” ou “Direitos Creditorios”), ¢ que a politica de investimentos deve ser
plenamente aderente as regras de composicao e diversificacdo de carteira de ativos aplicaveis
a categoria na qual o Fiagro foi registrado.%! Em outras palavras, enquanto a CVM nio editar
uma norma especifica para disciplinar a constituicéo e o funcionamento do Fiagro, permanecera
em vigor o regime experimental temporario previsto pela Resolugdo CVM n. 39/21, que
restringe os ativos elegiveis conforme a categoria do Fiagro.

O Fiagro pode ser constituido sob a forma de condominio aberto ou fechado.'%? Vale
recordar que o FlI é sempre um condominio fechado.'>® O condominio fechado é aquele cujas
cotas somente séo resgatadas ao término do prazo de dura¢do do fundo, enquanto o condominio
aberto permite aos cotistas resgatarem suas cotas conforme o regulamento.'®* Entende-se que
essa diferenca sutil na forma dos condominios — FIl sendo fechado; Fiagro podendo ser fechado
ou aberto — pode ser um estimulo adicional ao desenvolvimento do mercado financeiro voltado
ao agronegacio, pois os investidores de um Fiagro que seja condominio aberto poderdo se
socorrer do resgate de cotas pelo proprio fundo, em vez de ter que alienar suas cotas para
terceiros.

Os ganhos de capital auferidos na alienag&o de cotas do Fiagro sujeitam-se & incidéncia

de IR a aliquota de 20%, e os rendimentos auferidos no resgate de cotas do Fiagro sujeitam-se

1050 BRASIL. Lei n. 8.668, de 25 de junho de 1993, opus citatum, art. 20-A.

1051 BRASIL. Resolucdo CVM n. 39, de 13 de julho de 2021. Disponivel em: <https://conteudo.cvm.gov.br/expor
t/sites/cvm/legislacao/resolucoes/anexos/001/resol039.pdf>. Acesso em: 17 jun. 2022.

1052 BRASIL. Lei n. 8.668, de 25 de junho de 1993, opus citatum, art. 20-B.

1053 BRASIL. Lei n. 8.668, de 25 de junho de 1993, opus citatum, art. 2°.

1054 BRASIL. Instrucdo CVM n. 555, de 17 de dezembro de 2014, opus citatum, art. 4°.
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a incidéncia de IRRF a aliquota de 20%.%° A verséo original do Projeto de Lei n. 5.191/20
previa a aliquota de 15%.1%® No entanto, a aliquota foi majorada de 15% para 20% pelas
Emendas n. 11%7 e n. 21%°8 gpresentadas, respectivamente, pelo Deputados Alessandro Molon
do Partido Socialista Brasileiro do Rio de Janeiro, e pelo Deputado Alceu Moreira do
Movimento Democratico Brasileiro do Rio Grande do Sul. A primeira emenda justificou essa
majoracdo da aliquota pelo risco que o Fiagro supostamente representaria de especulacéo
imobiliaria, avanco do cultivo agricola sobre areas de protecdo ambiental, e grilagem de
terras.1%® Apesar da boa intencio do legislador, entende-se haver pouca — se alguma — relagio
entre a aliquota do IRRF e esses desafios do agronegdcio. A justificativa mais adequada parece
ser estender ao Fiagro, na maior medida possivel, o regime juridico bem-sucedido do FlI,
conforme justificado pela segunda emenda.%%

Os rendimentos e ganhos de capital, quando distribuidos pelo Fiagro, sujeitam-se a
incidéncia de IRRF a aliquota de 20%.1%! Se cumpridos trés requisitos — é dizer, se as cotas do
Fiagro forem admitidas a negociacdo exclusivamente em bolsas de valores ou no mercado de
balcdo organizado; se o Fiagro possuir, no minimo, 50 cotistas; e se o cotista for pessoa fisica
titular de menos de 10% das cotas e até 10% dos rendimentos do Fiagro —, os rendimentos e
ganhos de capital distribuidos pelo Fiagro so isentos de IRRF e IRPF.1%2 A isencdo foi mantida
tal qual prevista na versdo original do Projeto de Lei n. 5.191/20, mas s6 veio a ser promulgada
depois da derrubada do veto presidencial, conforme o rito detalhado em paragrafos anteriores.
Ao seu turno, a incidéncia de IRRF sobre rendimentos e ganhos de capital distribuidos pelo
Fiagro teve sua aliquota majorada por emendas, conforme tramites descritos no paragrafo
imediatamente anterior.

A pessoa fisica ou juridica podera diferir o pagamento do “imposto sobre a renda”
decorrente do ganho de capital sobre as cotas integralizadas com imovel rural para 0 momento
da venda ou do resgate dessas cotas.'%% Esse diferimento tributério constava da verséo original
do Projeto de Lei n. 5.191/20, mas so foi promulgada ap6s a derrubada do veto presidencial. A

1055 BRASIL. Lei n. 8.668, de 25 de junho de 1993, opus citatum, art. 20-D.

105% BRASIL. Projeto de Lei n. 5.191, de 18 de novembro de 2020, opus citatum.

1057 BRASIL. Emenda n. 1 ao Projeto de Lei n. 5.191/20. Disponivel em: <https://www.camara.leg.br/proposicoe
sWeb/prop_mostrarintegra?codteor=1955533&filename=EMP+1+%3D%3E+PL+5191/2020>. Acesso em: 17
jun. 2022.

105% BRASIL. Emenda n. 2 ao Projeto de Lei n. 5.191/20, opus citatum.

1059 BRASIL. Emenda n. 1 ao Projeto de Lei n. 5.191/20, opus citatum.

1060 BRASIL. Emenda n. 2 ao Projeto de Lei n. 5.191/20, opus citatum.

1061 BRASIL. Lei n. 8.668, de 25 de junho de 1993, opus citatum, art. 20-C.

1062 BRASIL. Lei n. 11.033, de 21 de dezembro de 2004, opus citatum, art. 3°, inciso 111 e paragrafo Unico.

1063 BRASIL. Lei n. 8.668, de 25 de junho de 1993, opus citatum, art. 20-E.
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esse respeito, € possivel a pessoa juridica diferir também a CSLL? Uma interpretacgdo literal do
texto da lei conduziria & negativa de diferimento da CSLL, restringindo o diferimento ao IRPJ,
que € propriamente o “imposto sobre a renda”. No entanto, a interpretacdo teleoldgica e
sistematica conduziria a conclusdo diversa, isto, pela possibilidade de uma pessoa juridica
diferir também a CSLL e demais contribui¢fes sociais, ainda que incidentes sobre a receita. A
explicacdo teleoldgica consta da versdo original do Projeto de Lei n. 5.191/20 pelo Deputado
Arnaldo Jardim do Cidadania de S&o Paulo, qual seja: o diferimento visa a elevar a arrecadagédo
tributaria resultante de negdcios rurais que, sem o Fiagro, ndo ocorreriam ou seriam irregulares.
A explicacdo sistematica decorre da nocdo de que a pessoa fisica ou juridica que permuta
imdveis rurais por cotas de Fiagro meramente troca bens similares em valor e, por conseguinte,
ndo realiza renda e s6 deve ser tributado no momento da futura alienacdo das cotas do
Fiagro.1°64'1°65'1066

O Fiagro foi instituido para aproximar o agronegocio e os mercados financeiro e de
capitais.!®® O Fiagro pode colaborar para a evolugdo do crédito rural, proporcionando um
sistema de financiamento privado e, assim, permitindo a reducdo de subvencdes e subsidios
governamentais.'%® O Fiagro também pode viabilizar a participacdo indireta de investidores
estrangeiros em imoveis rurais brasileiros, satisfazendo a legislacdo vigente, que por receios
ligados a seguranca nacional, limita a aquisi¢do e o arrendamento de propriedade rural por
pessoa fisica ou juridica estrangeira, nos termos do art. 190 da Constituicdo Federal de 1988,106°
disciplinado pela Lei n. 5.709/71,1%7° e regulamentado pelo Decreto n. 74.965/74.2%* O Fiagro
permite a concretizacdo de operacgdes que, sem ele, ndo ocorreriam ou seriam irregulares, fato

que em grande medida se deve a previsao de diferimento da tributacdo do ganho de capital

1064 BRASIL. Parecer Normativo CST n. 504, de 3 de agosto de 1971, item 3. Disponivel em: <https://www.nor
masbrasil.com.br/norma/parecer-normativo-504-1971 91760.html#:~:text=Para%20as%20pess0as%20f%C3%A
Dsicas%20residentes,n%C3%A30%20alcan%C3%A7ada%20pela%20tributa%C3%A7%C3%A30%20(V.>.
Acesso em: 17 jun. 2022.

1065 BRASIL. Instrugdo Normativa SRF n. 107, de 14 de julho de 1988, item 2.1.1. Disponivel em: <http://norm
as.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?idAto=14681&visao=original>. Acesso em: 17 jun. 2022.

1066 BRASIL. Despacho PGFN n. 167, de 08 de abril de 2022. Disponivel em: <http://normas.receita.fazenda.gov
Jbr/sijut2consulta/link.action?naoPublicado=&idAto=123595&visao=compilado>. Acesso em: 17 jun. 2022.
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auferido pelo proprietario que integralizar cotas do Fiagro com imdveis rurais.'°’? Dentre outras
externalidades positivas, o Fiagro pode incrementar a liquidez do mercado de terras nacionais
e dos titulos atrelados ao agronegécio.'°”

Atualmente, os FII geralmente investem em territdrios ja valorizados ou de iminente de
valorizacdo, em forte correspondéncia com territdrios em que se observam intervencdes
agenciadas pelo poder publico nas formas de operacBes urbanas consorciadas e parcerias
publico-privadas. Nesse contexto, entende-se que os Fiagro possam proporcionar a dispersao
do financiamento agropecuario, a fim de criar novas frentes de expanséo, visando a um projeto

de longo prazo de desenvolvimento das zonas rurais.

1972 Ihidem, p. 10.
1973 Ihidem, p. 10.
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7 CONCLUSAO

Os fundos de investimento brasileiros sdo tradicionalmente organizados sob a forma de
condominio isento de tributacdo. A prevaléncia da forma de condominio resultou de uma série
de eventos, tais como a adog&o inaugural da forma condominial pelo Fundo Crescinco em 1957,
a regulamentacdo conjunta dos fundos em conta de participacdo e dos fundos em condominio
pela Portaria MF n. 309/59, a normatizacdo das sociedades de investimento e dos fundos em
condominio pelos arts. 49 e 50 da Lei n. 4.728/65, a liquidacdo de todos os fundos de
investimento por forga do item IV da Resolugdo Bacen n. 103/68, e desde 1969 a constituigéo
de todos os fundos de investimento sob a forma de condominio. Analogamente, a isencdo da
carteira dos fundos de investimento deita raizes historicas, pois até 1974 era prevista pelo art.
82 do Decreto-lei n. 3.470/58 e pelo art. 57 da Lei n. 4.728/65, e atualmente esta assegurada
pelo art. 18 do Decreto-lei n. 1.338/74, art. 68, inciso |, e art. 73, §2°, da Lei n. 8.981/95, art.
28, 810, da Lei n. 9.532/97 e art. 6°, §4°, da Medida Provisoria n. 2.189-49/01.

Em 1993, seguindo a tradi¢gdo dos demais fundos de investimento, os FII foram
instituidos sob a forma de condominio e, adicionalmente, os rendimentos e os ganhos de capital
auferidos pelos FII ficaram isentos de IR, de acordo com os arts. 2° e 16 da Lei n. 8.668/93.
Essas caracteristicas j4 eram previstas na redacdo original do Projeto de Lei n. 2.204/91
proposto pelo entdo Presidente da Republica Fernando Collor de Mello, tendo sido mantidas
até os dias atuais, sem nenhuma alteracao, nem pelas 26 emendas analisadas entre 1991 e 1993,
nem pela atividade legislativa realizada entre 1993 até 2022.

Por muito tempo se discutiu a natureza juridica dos fundos de investimento em geral e
dos FII em especial. Houve quem defendesse que os FII estariam mais distantes dos
condominios e mais proximos das sociedades, seja porque os cotistas ndo tém direito real sobre
os bens e direitos dos FII, seja porque os cotistas ndo respondem pessoalmente por qualquer
obrigacdo relativas ao FII, seja ainda porque o ordenamento juridico brasileiro ja esta
familiarizado com sociedades sem personalidade juridica, tais como as SCP. No entanto,
prevaleceu o entendimento de que os FII sdo condominios, afinal, sua principal caracteristica é
a comunhdo de recursos com o fito de auferir rendimentos/ganhos (uso da coisa pelos
conddminos), em detrimento da reunido de pessoas para 0 desempenho de uma atividade
comum (affectio societatis). O debate foi pacificado pelo proprio legislador, que em 1993

estipulou a forma condominial dos FII no art. 2° da Lei n. 8.668/93, e que em 2019 consagrou
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a forma de condominio de natureza especial para os fundos de investimento em geral a teor do
art. 1.368-C do Codigo Civil de 2002.

O tratamento tributdrio do investimento em cotas de FII varia conforme cinco eventos.
O primeiro evento ¢ a carteira do FII auferir rendimentos e ganhos: em regra, ha isencao de IR,
mas excepcionalmente pode haver tributacio (por exemplo, se o FII for equiparado a pessoa
juridica, assim como se o FII realizar aplicacdes financeiras de renda fixa ou varidvel nao
relacionadas com o mercado imobilidrio). O segundo evento ¢ a distribui¢ao de lucros pelo FII:
em regra, incide 20% de IRRF, mas excepcionalmente pode haver isencdo de IRRF (por
exemplo, se o FII tiver no minimo 50 cotistas, se as cotas forem admitidas a negociagao
exclusivamente em bolsas de valores ou no mercado de balcdo organizado e, cumulativamente,
se o cotista for pessoa fisica com menos de 10% das cotas e até 10% dos rendimentos). O
terceiro evento ¢ o resgate ou a amortizacdo de cotas do FII, cujo rendimento sujeita-se a
incidéncia de 20% de IRRF. O quarto evento ¢ a alienacao de cotas do FII, cujo ganho sujeita-
se a incidéncia de 20% de IR. O quinto evento ¢ o rendimento ou o ganho auferido pelo
investidor nao residente, sujeito a um tratamento tributario varidvel conforme as condi¢des do
investimento, a residéncia fiscal do investidor e o tipo de operagao.

Os FII brasileiros e os institutos estrangeiros assemelhados, quando comparados,
apresentam uma série de convergéncias e divergéncias. As formas de organiza¢ao dos veiculos
sdo divergentes, pois os FII brasileiros sdo sempre condominios, enquanto os institutos
estrangeiros tendem a ser empresas: os US-REIT tém regime de corporation embora sejam
geralmente constituidos como trust; os UK-REIT sdo corporation; as SIIC francesa sdo société;
as SOCIMI espanholas sdo sociedade; e as SIGI portuguesas € societa. A isencao tributaria
aplicavel as rendas e ganhos imobiliarios ¢ comum a todos os veiculos, ao passo que a tributagao
dos veiculos que descumprirem determinados requisitos de pulverizagdo € prevista nos UK-
REIT e nas SIIC francesas. A obrigatoriedade de distribuig¢do periddica de lucros ¢ comum a
todos os veiculos, mas a tributagdo agravada do veiculo em caso de distribui¢dao de lucros em
montante inferior ao minimo exigido ndo ¢ expressa para os FII brasileiros, sendo expressa para
os US-REIT. A tributagdo dos rendimentos e dos ganhos auferidos pelos cotistas em geral ¢é
comum a todos os veiculos, embora a isen¢ao tributaria sobre rendimentos e ganhos auferidos
por funds of funds seja aplicavel aos FII brasileiros (na parte dos rendimentos), aos UK-REIT
e as SIIC francesas. Esses fatos sugerem que o tratamento tributario dos FII brasileiros ¢
assemelhado ao dos institutos estrangeiros, embora melhorias possam ser implementadas, tais

como a isengao integral para funds of funds.
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A obrigatoriedade de distribui¢do semestral dos lucros ndo nasceu junto com os FII em
1993, mas foi introduzida a posteriori em 1999. O legislador cumpriu, assim, seu proposito
arrecadatorio de impedir o infinito diferimento da tributacdo da renda gerada pelos FII. No
entanto, por quinze anos pairou a divida sobre a forma de célculo dos lucros distribuiveis. Essa
davida foi sanada entre 2014 e 2015, quando a CVM propds que os lucros sujeitos a distribui¢ao
deveriam ser calculados por um regime misto entre a competéncia e o caixa, ressalvada a
possibilidade de os cotistas, por maioria, deliberarem pelo ndo recebimento dos lucros
distribuidos pelo FII. De um lado, entende-se que essa orientagdo estd condizente com a nogao
tributaria de regime de caixa, que nao se confunde com o simples dinheiro em maos, mas que
exige a anterior ou concomitante aquisi¢ao do direito ao numerario. De outro lado, entende-se
que o IRRF nao deveria incidir automaticamente na distribui¢ao de lucros, mas s6 por ocasiao
do efetivo recebimento dos rendimentos, quando entdo o cotista minoritario, vencido pela
maioria que deliberou pelo ndo recebimento dos lucros distribuidos pelo FII, adquire a
disponibilidade econdmica ou juridica sobre a renda.

Entre 2020 e 2022, a CVM propds que os lucros distribuiveis jamais poderiam exceder
o lucro contabil — ou seja, quaisquer valores pagos pelos FII aos cotistas em excesso ao lucro
contabil ou em correspondéncia a prejuizo contabil ndo seriam lucros distribuidos, mas retorno
de principal ou amortizagdo de cotas. Essa orientagdo da CVM foi duramente criticada, pois
deixou de prever sua eficacia no tempo (retroativa ou prospectiva), sua abrangéncia sobre 0s
sujeitos passivos (s6 o FII fiscalizado ou todos os FII), assim como as providéncias cabiveis
(reclassificagdo dos lucros distribuidos, republicagdo das demonstracdes financeiras,
recolhimento de IRRF sobre rendimentos sob a responsabilidade das administradoras, e
recolhimento de IR sobre ganhos sob a responsabilidade dos cotistas). Ao final, a CVM retificou
sua orientagdo, passando a exigir que os FII s6 informassem aos investidores os valores que
estivessem distribuindo em excesso ao lucro contabil (dever informacional), mas continuassem
tratando esses valores como lucros distribuidos (efeito tributario). Entende-se acertada a decisao
final da CVM. Se o legislador quisesse tratar os FII como as sociedades, poderia ter limitado
os lucros distribuiveis aos lucros contabeis, mas ndo o fez — isto €, os lucros distribuiveis pelos
FII ndo teriam sido limitados aos lucros contabeis, mas teriam sido definidos como os lucros
caixa. Assim, ndo poderia a CVM avancar em matéria legislativa para restringir os lucros
distribuiveis aos lucros contébeis, quando maiores fossem os lucros caixa.

Trés condigcdes devem ser cumpridas para a isen¢do de IRRF sobre rendimentos

distribuidos pelos FII: o FII dever ter no minimo 50 cotistas; as cotas do FII devem ser admitidas
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a negociagdo exclusivamente em bolsas de valores e no mercado de balcdo organizado; e o
cotista deve ser uma pessoa fisica titular de menos de 10% das cotas e com direito a até 10%
dos rendimentos. A legislacao nao detalha tampouco adiciona condi¢des além dessas previstas
pelo art. 3°, caput, inciso 11, paragrafo tinico, da Lei n. 11.033/04. Tratando-se de isengao, essas
condi¢des devem ser interpretadas literalmente conforme o art. 111, inciso II, do Cddigo
Tributario Nacional. Por isso, ndo se pode exigir a oferta ampla das cotas (deve-se admitir a
oferta com esforcos restritos) e, além disso, ndo se pode condicionar a isengdo a independéncia
dos cotistas (deve-se admitir que os cotistas sejam pessoas ligadas, inclusive menores de idade,
desde que devidamente representados). Conclusdo diversa so seria possivel se houvesse uma
norma antielisiva especifica (se algum dispositivo legal condicionasse a isengdo a
independéncia entre os cotistas, de forma andloga ao art. 2° da Lei n. 9.779/99) ou geral (se
tivesse sido editada a lei ordinaria referida pelo art. 116, paragrafo unico, do Cédigo Tributério
Nacional).

Os FII que tenham cotas de outros FII, também denominados funds of funds ou FoF de
FII, deveriam ser sempre isentos de tributagcdo sobre as rendas e ganhos provenientes dos outros
FII. Essa isencdo esta prevista em lei, seja porque o art. 16 da Lei n. 8.668/93 prevé a isencao
de IR sobre rendimentos e ganhos auferidos pelos FII (nessa parte a norma continua vigente),
seja porque o art. 16-A, §1°, da Lei n. 8.668/93 prevé a isencdo de IRRF sobre os rendimentos
distribuidos aos FoF pelos FII cujas cotas sejam admitidas a negociagdo exclusivamente em
bolsas de valores e no mercado de balcao organizado. Contudo, entendimento diverso tem sido
adotado pelo fisco, que em carater vinculante manifestou-se pela incidéncia de 20% de IR sobre
ganhos auferidos por FoF na venda de cotas de FII com base no art. 18 da Lei n. 8.668/93, e
que em carater regional manifestou-se pela incidéncia de 20% de IRRF sobre rendimentos
distribuidos por FII a um FoF com base no art. 17 da Lei n. 8.668/93. Até o momento, 0s
tribunais judiciais nao enfrentaram adequadamente essas duas problematicas. O ganho auferido
pelo FoF na alienagdo de cotas de FII ndo se sujeita a incidéncia de 20% de IR, seja porque o
art. 18 da Lei n. 8.668/93 ndo se aplica a fodo beneficidrio (por exemplo, ndo se aplica aos
investidores ndo residentes), seja porque o art. 28, §12, alinea “a”, da Lei n. 9.532/97 ndo se
aplica a fodo FoF (aplica-se apenas aos FoF constituidos sob a forma de fundos de investimento
em geral cujos cotistas aufiram rendimentos dispensados da retencdo de IRRF, ou seja, ndo se
aplica aos FoF de FII, ainda que o FoF tenha cotistas isentos). O rendimento distribuido ao FoF
pelo FII ndo se sujeita a reten¢do de 20% de IRRF, seja porque o art. 17 da Lei n. 8.668/93 nao

se aplica a fodo beneficiario (por exemplo, nao se aplica a pessoa fisica que invista conforme
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as condi¢des do art. 3° caput, inciso III, e paragrafo Gnico, da Lei n. 11.033/04), seja ainda
porque outra conclusdo ndo pode ser alcangada com o art. 16-A, §1°, da Lei n. 8.668/93.

O FII s6 deveria ser equiparado as pessoas juridicas se o incorporador, o construtor ou
o0 soécio do empreendimento imobiliario fosse cotista relevante do FII, assim entendido o cotista
que isoladamente ou com pessoa a ele ligada tenha mais de 25% das cotas do FII. Por se tratar
de norma especifica antielisiva, essa norma deveria ser aplicada em seus exatos termos, mas na
pratica as autoridades fiscais tém alargado as hipoteses contempladas pela lei. Ora, o art. 2° da
Lei n. 9.779/99 nao impede que o incorporador, o construtor ou o sécio do empreendimento
imobilidrio seja pessoa ligada ao cotista relevante, desde que eles proprios ndo sejam cotistas.
Em outras palavras, o teste de ligacao serve s6 para definir o percentual de cotas detidas pelos
cotistas ligados, os quais ndo podem, eles proprios, serem incorporadores, construtores ou
socios do empreendimento imobiliario.

O FII Peninsula foi equiparado as pessoas juridicas a despeito de o cotista relevante (em
2005, o Sr. Abilio Diniz; a partir de 2006, a RECO controlada pelo Sr. Abilio Diniz) nao ser
incorporador ou construtor do empreendimento imobilidrio (os 60 imdveis estavam prontos
quando adquiridos pelo FII), nem ser sécio do empreendimento imobiliario (os 60 imoéveis
foram integralmente transferidos pela CBD para o FII, inexistindo qualquer sociedade investida
pelo FII). Os precedentes que mantiveram as autuagdes fiscais basearam-se no fato de que o Sr.
Abilio Diniz detinha mais de 25% das cotas do FII (em 2005, diretamente; a partir de 2006,
indiretamente por meio da RECO) e, no entender do fiscal, o Sr. Abilio Diniz controlava
indiretamente a CBD (locataria dos 60 imoveis do FII). No entanto, entende-se que o art. 2° da
Lei n. 9.779/99 s6 poderia ser aplicado ao FII Peninsula se o cotista relevante fosse o
incorporador, construtor ou sécio dos 60 imoveis detidos pelo fundo — fato que ndo foi
demonstrado pelo fisco.

O FII Grand Plaza Shopping foi equiparado as pessoas juridicas a despeito de o cotista
relevante (a CCP) nunca ter sido incorporador ou construtor do empreendimento imobiliario (o
shopping center foi construido pela Cyrela Construtora, que era controlada pela CBR, que
apenas pertencia ao mesmo grupo da CCP e posteriormente teve seu acervo cindindo e vertido
para a CCP), nem nunca foi socio do empreendimento imobilidrio (a CCP ndo foi socia de
alguma empresa proprietaria do shopping center). No entender do fiscal, em 2007 havia
“controle comum” entre a controladora da construtora (a CBR) e a cotista com mais de 25%

das cotas do Fundo (a CCP). Todavia, entende-se que o art. 2° da Lei n. 9.779/99 s6 poderia ser
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aplicado ao FII Grand Plaza Shopping se o cotista relevante fosse incorporador, construtor ou
socio do shopping center — fato que ndo foi demonstrado pelo fisco.

As reestruturagdes podem ser realizadas para mitigar o risco tributario de equiparagao
dos FII as pessoas juridicas. As operagdes de incorporagao, fusdo, cisao e transformagao de um
FII em outro fundo de investimento s6 poderiam se sujeitar a incidéncia de IRRF ou IR se
houvesse previsao legal (atualmente s existe previsdo infralegal) e se fossem realizadas sob
determinadas circunstancias (a incidéncia de IR na transformagdo de um fundo com prazo de
caréncia para um fundo sem prazo de caréncia de que trata o art. 12 da Instru¢do Normativa
RFB n. 1.585/15 ¢ inaplicavel aos FII, os quais sdo sempre fundos fechados sem prazo de
caréncia; e a incidéncia de IRRF na incorporagao, fusao ou cisdao de fundos de que trata o art.
13 da Instru¢do Normativa RFB n. 1.585/15 pode ser aplicavel ou inaplicavel aos FII, conforme
cada caso). A operagdo de transformacao de FII em companhia ¢ isenta de encargos fiscais por
forga do art. 50 da Lei n. 4.728/65.

Novos negocios podem ser desenvolvidos por meio dos FII. Os FII podem propiciar
uma gestdo mais eficiente dos imdveis publicos, j4 havendo casos de sucesso na administracao
publica direta (FII do Estado de Sdo Paulo) e na administragdo publica indireta (FII Agéncias
Caixa e FIl BB Progressivo | e Il). Os FII, a partir do momento em que puderem ter classes de
cotas com patrimonio segregados, poderdo auxiliar investimentos coletivos em imdveis de
diferentes localizacGes, destinacBes e retornos financeiros, pois serd possivel assegurar a cada
investidor o retorno do investimento equivalente aos seus préprios iméveis. Os Fll podem
investir em direitos reais sobre bens iméveis como o usufruto, fato que pode facilitar a sucessdo
de imdveis e, adicionalmente, pode ser eficiente do ponto de vista tributéario. Por fim, os Fiagro
poderdo incrementar o financiamento privado as cadeias produtivas agroindustriais e,

consequentemente, reduzir subsidios governamentais.
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9 APENDICE A

Tipo de veiculo Forma juridica

Tributagéo do
veiculo

Distribuicéo
periédica de lucros

Tributagdo na
distribuicdo

Tributagdo na
venda em bolsa

Fund of funds

Tributagdo agravada

Condominio fechado
Fll sem personalidade
juridica

Néo é transparente
para fins fiscais

Isencéo de IR sobre
rendimentos e ganhos
em geral

IRRF sobre
aplicag@es financeiras
de RF ou RV, exceto
CRI, LCI, LH e cotas

de FIl cotado em
bolsa ou MBO

Distribui¢do minima
semestral de 95% dos
lucros auferidos,
apurados segundo
regime de caixa

Isengdo para pessoa
fisica minoritaria de FlI
pulverizado

20% de IRRF nos
demais casos (ajustavel
até 34% se o cotista for
pessoa juridica no Lucro

Presumido ou Lucro
Real)

15% de IRRF para ndo
residente fora de PDTF

20% de IR em geral
(ajustavel até 34% se
o cotista for pessoa
juridica no Lucro
Presumido ou Lucro
Real)

Isencéo para ndo
residente fora de
PDTF

Isencéo de IRRF

20% de IR sobre
ganhos
(questionavel)

Equiparacéo tributaria
as pessoas juridicas,
se um cotista,
isoladamente ou com
pessoa ligada, detiver
25% das cotas do Fll e
for incorporador,
construtor ou sécio do
empreendimento
investido pelo FlI

Livre escolha da forma
juridica (corporation,
partnership, trust ou
limited liability
company).
US-REIT
Aproximadamente
75% dos US-REIT séo
trusts regidos pelas
leis do Estado de
Maryland

O US-REIT ¢
tributariamente
considerado uma
corporation, mas
pode deduzir a
distribuicdo de lucros
e, portanto, ser
tributariamente neutro
se cumprir 0s
seguintes requisitos:

a) minimo 100
cotistas, sendo que 5
Ou menos cotistas ndo
podem deter +50% do
REIT;

b) 75% do REIT
devem estar em
determinados ativos;
e

) 95% das receitas
do REIT devem
provir de certas fontes

Distribuigdo minima
de 90% da renda
ordinaria

Geralmente, os US-
REIT distribuem toda
arenda, o que
permite deduzir toda
a renda tributavel

Residentes ndo se
sujeitam a retencéo na
fonte

Pessoas fisicas sujeitas a
até 37% sobre
dividendos produzidos
por renda ordinaria e até
23,8% sobre dividendos
produzidos por ganhos
de capital

Pessoas juridicas
sujeitas a até 21%

N&o residentes sujeitos
a retencéo de 30% até
35%

Pessoas fisicas
sujeitas a até 23,8%

Pessoas juridicas
sujeitas a até 21%

Né&o residentes
sujeitos a até 44,7%

S/

A distribuicio inferior
ao minimo sujeita-se
as aliquotas
progressivas de
tributacdo das
corporation, além de
4% adicionais




O J-REIT pode
deduzir as
distribuigdes de
lucros e, por
conseguinte, ser
tributariamente neutro
se cumprir certas
condigdes, tais como:

a) registro; e

b) oferta pablica de
cotas que somem no
minimo JPY 100
milhdes.

Distribui¢do minima

semestral de 90% dos

lucros apurados pela

contabilidade sujeita
a certos ajustes

Pessoas fisicas
sujeitam-se a retencéo
de 20,315% sobre
rendimentos
distribuidos, podendo
optar pela tributacdo
exclusiva/definitiva ou
progressiva

Pessoas juridicas
sujeitam-se a retencéo
de 15,315% e ajuste até
34,59% sobre
rendimentos
distribuidos

Néo residentes
sujeitam-se a retencéo
de 15,315% sobre
rendimentos
distribuidos, de forma
exclusiva/definitiva

Pessoas fisicas
sujeitam-se a
20,315% sobre
ganhos de capital

Pessoas juridicas
sujeitam-se a até
34,59% sobre ganhos
de capital

Nao residentes séo
geralmente isentos de
tributagdo sobre
ganhos de capital,
exceto se tiverem
participacéo relevante
no J-REIT

S/l

Unit trust australiano

Entidade transparente
para fins fiscais (flow-
through entity), o que
significa que as
distribuigdes
preservam a natureza
original dos
rendimentos

A renda ordinaria nao
é tributada no nivel
do trust, salvo se ndao
distribuida

Distribui¢do da renda
tributavel em bases
anuais (trust privado)
e semestrais ou
trimestrais (trust
publico)

Pessoas fisicas
sujeitam-se a até 47%
sobre a renda

Pessoas juridicas
sujeitam-se a até 30%
sobre a renda

Nao residentes
sujeitam-se a até 30%
sobre a renda (se pessoa
juridica) e até 32,5%
sobre a renda (se pessoa
fisica)

Pessoas fisicas
sujeitam-se a até 47%
sobre 0 ganho

Pessoas juridicas
aproveitam isencéo
sobre o ganho

Né&o residentes
aproveitam isencdo
sobre 0 ganho

A porcdo da renda
tributavel que ndo é
distribuida é tributada
na ordem de 45%,
além de 2% a titulo de
Medicare

Corporate entity

Isencéo sobre o
seguinte:

a) aluguel de imoveis;
b) ganhos de capital
na venda de iméveis

postos para locagéo;

c) renda proveniente
de outro UK-REIT;

Distribui¢do minima
anual de 90% dos
lucros

N&o ha retencéo sobre a
distribuicéo de
renda/ganho isentos,
mas h4 tributagdo no
nivel dos cotistas: 19%
(pessoas juridicas), 20%
ajustavel até 40%-45%
(pessoas fisicas); e 20%
(ndo residentes)

10% ou 20%

Isengdo para rendas
auferidas por um
UK-REIT investindo
em outro UK-REIT

Tributagdo
sancionatorio no nivel
do UK-REIT que ndo

adota medidas
razoaveis para
prevenir que uma
pessoa juridica
detenha 10% ou mais
das cotas ou dos
direitos de voto
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Do contrério, ha
retencéo de 20% sobre a

d) ganho na venda de
distribuicdo que exceder

acOes de companhia

britanica que extrai
no minimo 75% do
seu valor de
propriedades
britanicas

Tributacéo de 19%
sobre demais receitas

renda/ganho isentos,
passivel de

complementacdo pela
pessoa fisica

S-REIT Trust

Se 90% distribuidas,
determinadas rendas
sdo isentas (aluguel
de imoveis, outras
rendas de imoveis,
distribuicdes de
outros S-REIT)

Do contrério, rendas
sujeitam-se a 17%

Isencéo para ganhos
de capital

Né&o ha
obrigatoriedade de
distribuicdo, porém,
para ser transparente
para fins fiscais, o S-
REIT deve distribuir
no ano no minimo
90% da renda
auferida

Sem retengdo em

pagamentos feitos para

residentes

Pessoas juridicas
sujeitam-se a 17%
(rendas ndo tributadas
no S-REIT) ou isencéo
(rendas ja tributadas no
S-REIT)

Pessoas fisicas
residentes sdo isentas
sobre rendas
distribuidas

Nao residentes sdo
isentos sobre rendas

Pessoas juridicas e
pessoas fisicas
residentes sdo isentas
sobre ganhos de
capital

N4o residentes sdo
isentos sobre ganhos

Se 90% distribuidas,
sdo isentas as
distribui¢des de
outros S-REIT

MFT canadense Unit trust

O MFT é tributavel
tal qual outra entidade
canadense, porém,
pode deduzir da base
tributavel toda a
renda distribuida,
desde cumpra as
seguintes condigdes:

a) MFT residente no
Canada;

b) propriedade
qualificada para uso
nos negécios do MFT
ou de pessoa a ele
ligada;

Néo é obrigatéria a
distribui¢do, mas na
pratica 0 MFT
canadense distribui
anualmente as rendas
e 0s ganhos, a fim de
evitar tributacdo

Pessoas juridicas
sujeitas a 26,5% sobre
rendas distribuidas

Pessoas fisicas sujeitas a

53,53% sobre rendas
distribuidas

N&o residentes sujeitos

a retencao de 25% sobre

rendas distribuidas

Pessoas juridicas
sujeitas a 26,5%
sobre ganhos

Pessoas fisicas
sujeitas a 53,53%
sobre ganhos

Né&o residentes
isentos sobre ganhos

Do contrério, rendas St
sujeitam-se a 17%
Isencéo para ganhos
de capital
S/ S/
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¢) 90% ou mais da
receita bruta deve
provir de certas
fontes;

d) 75% ou mais da
receita bruta deve
provir de
determinadas fontes;

e) 75% do patriménio
deve estar alocado em
determinados ativos

f) listagem e
negociacdo em
mercado publico

SIIC francesa

Société

Isencdo aplicavel a
certas rendas
(arrendamentos e
dividendos de
subsidiéria optante
pelo regime da SIIC
francesa) e certos
ganhos (venda de
propriedade
arrendadas e venda de
subsidiéria optante
pelo regime da SIIC
francesa)

Pessoas juridicas
sujeitas a tributacdo de
rendas néo tributadas na
SIIC francesa

No minimo 95% das
rendas, 70% dos
ganhos e 100% dos

dividendos Pessoas fisicas sujeitas a
até 30% sobre rendas

distribuidas

Pessoas juridicas
sujeitas a até 32,02%
sobre ganhos

Pessoas fisicas
sujeitas a até 30%
sobre ganhos

Isencéo sobre rendas
e ganhos de
subsidiéria optante
pelo regime da SIIC
francesa

Suspensdo temporaria
do regime tributario
da SIIC francesa caso
haja violagéo
permanente dos
percentuais maximos
de concentragéo (até
60% em um Unico
cotista ou em um
grupo de cotistas
agindo em conjunto)

HK-REIT chinés

Trust

Isencéo de rendas e
ganhos

Distribuigdo anual
minima de 90% da
receita liquida

Isencdo para rendas

Isencéo para ganhos

S/

S/

SOCIMI espanhola

Sociedade

0% sobre rendas e
ganhos em geral

25% sobre ganhos na
venda de ativos
detidos por periodo
inferior a 3 anos

Pessoas juridicas
sujeitas a 25% sobre
Distribuicio minima rendas distribuidas

de 100% dos
dividendos recebidos
de empresas
investidas, 50% dos
ganhos e 80% do
lucro restante

Pessoas fisicas sujeitas a
tributacdo regular de
rendas distribuidas

N&o residentes sujeitos
a tributagdo padrao
sobre rendas
distribuidas

Pessoas juridicas
sujeitas a 25% sobre
ganhos de capital

Pessoas fisicas
sujeitas a tributacéo
regular de ganhos de

capital

N4o residentes
sujeitos a tributagdo
padréo sobre ganhos

de capital

S/

S/
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Isencédo sobre rendas

Pessoas juridicas sédo
isentas sobre rendas ja

Pessoas juridicas séo

eo%ir;gg(“s)e(ie ) 'tributadas, mas isgntgs sobre ganhos
imobiliarias sujeitam-se a 25% sobre ja tributados, mas
Distribuigéo anual demais rendas sujeitam-se a 25%
2506 sobre demais minima de 80% do sobre demais ganhos
BE-REIT Corporation lucro liquido Pessoas fisicas S/ S/
rendas e ganhos, ional, reduzid jeitam-se a 30% sob Pessoas fisicas séo
inclusive quando ozeraaqng, reduzido  sujeitam-se a 30% sobre
e endividamentos rendas isentas sobre ganhos
decorrentes de
OPEragoes nao Nao residentes Nao residentes séo
equitativas entre sujeitam-se a 30% sobre  isentos sobre ganhos
partes dependentes
rendas
BV (dutch private Retencéo de 15%
limited liability
company) Pessoas juridicas sujeitam-se a 16,5% ou 25%,
tomando crédito da retencéo de 15%
NV (dutch public S
FBI holandés limited liability 0% Dlstrzjbeu:(e;ﬁgssnnual Pessoas fisicas sujeitam-se a 30%, 26,25% ou S/ S/
company) 49,50%, tomando crédito da retencéo de 15%
FGR (open-ended Nao residentes sujeitam-se a retengéo de 15%,
mutual investment que pode ser complementada até 16,5% ou 25%
fliind) (pessoa juridica) ou até 26,25% (pessoa fisica)
Pessoas juridicas sujeitam-se a tributagdo integral
de rendas e ganhos
Distribuicdo anual Pessoas fisicas sujeitam-se a 26,375% sobre
G-REIT alemédo Corporation Isencédo m|n|me|1 de 90% dos rendas e ganhos S/l S/l
ucros
N&o residentes sujeitam-se a 26,375% sobre
rendas e isencdo sobre ganhos
Pessoas juridicas
sujeitam-se a 24%
sobre 5% das rendas ja
tributadas no nivel da Pessoas juridicas
Isencdo sobre rendas SIIQ italiana, além de sujeitam-se a 24%
imobiliarias Distribuigdo minima 24% sobre lucros sobre ganhos
de 70% dos lucros da isentos no nivel da
SIIQ italiana Societa Até 27,9% sobre locacéo de iméveis e SIIQ italiana Pessoas fisicas S/ S/

demais rendas

Isencéo sobre ganhos

50% dos ganhos da
venda de iméveis

sujeitam-se a 26%
Pessoas fisicas sobre ganhos na venda
sujeitam-se a 26% de cotas da SIIQ
sobre rendas italiana
distribuidas pela SIIQ
italiana
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N&o residentes
sujeitam-se a 26%
sobre a distribuigdo de
renda da SIIQ italiana

SIGI portuguesa

Sociedade

Isencéo para rendas e
ganhos imobiliarios

21% sobre demais
rendas e ganhos

Distribuigdo minima
de 90% das rendas

Pessoas juridicas sujeitam-se a 21% sobre rendas
distribuidas e ganhos

Pessoas fisicas sujeitam-se a 28% sobre rendas
- S/l
distribuidas e ganhos
N&o residentes sujeitam-se a 10% sobre rendas
distribuidas e ganhos

S/
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10 APENDICE B

Em 2020, o Kinea Indices de Precos Fundo de Investimento Imobiliario — F1l tinha o
maior patrimoénio liquido dentre todos os FlI e, além disso, o maior patrimonio liquido
dentre os FII do segmento “titulos e valores mobiliarios”. O patrimdnio liquido era superior
a R$ 4,3 bilhdes, havia 38.271 cotistas e 98% da carteira estava alocada em CRI. O
demonstrativo do resultado apurado e distribuido no exercicio findo em 30 de junho de 2020
parte do lucro contébil da DRE de R$ 234.692 mil, sujeito aos seguintes ajustes: a) subtracéo
de juros e correcdo monetéria de CRI ndo recebidos de R$ 14.494 mil; b) subtracdo de outras
receitas ndo recebidas de R$ 1.923 mil; c) adi¢do de despesas ndo pagas de R$ 1.055 mil; e d)
adicdo da desvalorizacdo do valor justo de CRI de R$ 15.021 mil. Outros ajustes se somam a
esses: €) adicdo de sobra de distribuicdo das emissdes de novas cotas de R$ 1.923 mil; f) adicao
de juros e correcdo monetéaria de CRI aprovados em assembleia de cotistas de R$ 14.494 mil; e
g) subtracdo de outras despesas de R$ 1.055 mil. No minimo 95% dos lucros apurados foram

distribuidos.

30/06/2020 30/06/2019

Lucro Contabil 234.692 360.899

(+/-) Juros e corregdo monetaria de Certificado de Recebiveis Imobiliarios —

CRIs nao recebidos ou recebidos de Exercicios Anteriores (14.494) (16.242)
(+/-) Juros de Letras de Crédito Imobiliario — LCI ndo recebidos ou recebidos de

Exercicios Anteriores - 4.548
(+/-) Outras receitas néo recebidas, liquidas das recebidas (1.923) (2.769)

(+) Despesas ndo pagas, liquidas das pagas 1.055 582
(+/-) Valorizag&o/(Desvalorizagéo) a Valor Justo de Certificados de Recebiveis
Imobiliarios 15.021  (187.789)
Lucro Base Caixa sem o efeito da sobra de distribuigdo das emissoes 234351 159.230
Sobra de distribuicdo 3 emisséo . 1.383
Sobra de distribuigdo 4° emisséo . 1.386
Sobra de distribuigdo 5* emissao 1.923
1. Lucro Base Caixa no Exercicio 236.274 161.999

Ajustes ao lucro base de caixa a serem aprovados em Assembleia de
Cotistas
Ajustes de juros e corregao monetaria de Certificados de Recebiveis

Imobiligrios — CRIs 14.494 16.242
Ajustes de juros de Letras de Crédito Imobiliario — LCI - (4.548)
Ajustes de outras despesas 1.055) 582
Total dos ajustes 13.439 11.111
2. Lucro Base para Distribuicéo 249.713 173.110

Em 2020, o Kinea Renda Imobiliaria Fundo de Investimento Imobiliario — Fll tinha o
maior patrimonio liquido dentre os FIl do segmento “hibrido”. O patriménio liquido era
superior a R$ 3,7 bilhdes, havia 229.276 cotistas, 80% da carteira estava alocada em imoveis
acabados, e 18% da carteira estava alocada em LCl e CRI. O demonstrativo do resultado
apurado e distribuido no exercicio findo em 30 de junho de 2020 parte do lucro contabil da
DRE de R$ 347.816 mil, sujeito aos seguintes ajustes: a) subtracdo do incremento do valor
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justo das propriedades para investimento de R$ 143.114 mil; b) adi¢do do prejuizo reconhecido
por equivaléncia patrimonial de R$ 763 mil; ¢) subtracdo de receitas ou despesas registradas
contabilmente em periodos diferentes da realizacdo no caixa de R$ 2.463 mil. No minimo 95%

dos lucros apurados foram distribuidos.

2020 2019
(+) Receitas apuradas no periodo segundo regime de competéncia 406450 346678
() Despesas apuradas no periodo segundo regime de competéncia (58.644)  (39.051)
(=) Lucro contabil apurade no periodo segundo o regime de competéncia 347.816  307.627
(+-) Ajuste ao valor justo das propriedades para investimentos (143.114)  (155.036)
(+) de equivalanci imoni 763 -
(=) Lucro contébil sem o efeito do ajuste ao valor justo e do resultado de equivaléncia patrimonial 205.465  152.591
(+/-) Outras Despesa: em periodos diferentes da realizagao no caixa (2.463) (2.797)
(=) Lucro ajustado base para célculo da distribuicdo 203.002 149.794

Seguem abaixo, demonstrativos dos resultados apurados e distribuidos nos exercicios findos em
30 de junho de 2020 e 2019:

Foram pagos, nos exercicios findos em 30/06/2020 e 30/06/2019, os montantes de R$ 203.202 e
R$ 154.787, respectivamente, abaixo demonstrados:

Distribuigao de Rendimentos 30/06/2020  30/06/2019
Base calculo - fluxo de caixa do exercicio 203.002 149.794
Resultado minimo a distribuir - 95% 192.852 142.304
Rendimentos referentes ao resultado auferido no exercicio ' 201.078 157.966

Pagamento no exercicio

Total pago no exercicio 203.202 154.787
Total pago referente ao exercicio ©) 185.736 140.500

Total pago no exercicio referente ao exercicio anterior 17.466 14.287
Saldo de rendimentos do exercicio a distribuir (1 ¢-8) 15.342 17.466

Em 2020, o Prologis Brazil Logistics Venture Fundo de Investimento Imobiliario tinha
0 maior patrimonio liquido dentre os FIl do segmento “logistica”. O patrimdnio liquido era
superior a R$ 3,3 bilhdes, havia 2 cotistas, 80% da carteira estava alocada em imoveis acabados
ou em construcdo, e 8% da carteira estava alocada em ag¢bes de companhias fechadas. O
demonstrativo do resultado apurado e distribuido no exercicio findo em 31 de dezembro de
2019 parte do lucro contébil da DRE de R$ 321.111 mil, sujeito aos seguintes ajustes: a)
subtracdo do incremento do valor justo das propriedades para investimento de R$ 187.402 mil;
b) subtracdo do incremento do valor justo de resultado das agdes de companhias fechadas de
R$ 3.219 mil; c) subtragdo de aluguéis a receber de R$ 25.230 mil; e d) adicdo de outros itens

de R$ 4.179 mil. No minimo 95% dos lucros apurados foram distribuidos.

Rendimentos 2.019

Lucro liquido exercicio 32111
Ajuste ao valor justo de propriedades para investimento (187.402)
Ajuste ao valor justo de resultado de a¢des de companhias fechadas (3.219)
Aluguéis a receber (25.230)
Outros 4.179

Lucro base caixa - art. 1, p.u., da Lei 8.668/93 (Oficio CYM 01/2014) 109.439
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Em 2020, o 2509 Fundo de Investimento Imobiliario — FII tinha o maior patriménio
liquido dentre os FIl do segmento “lajes corporativas”. O patrimoénio liquido era superior a
R$ 3 bilhdes, havia 1 cotista e 99% da carteira estava alocada em imoveis acabados. O
demonstrativo do resultado apurado e distribuido no exercicio findo em 31 de dezembro de
2019 parte do caixa liquido das atividades operacionais da DFC de R$ 170.870 mil, dos quais
95% foram distribuidos.

Periodo de Periodo de
18/01/2019 1/01/2019 Exercicio

a
31/12/2019 17/01/2019 31/12/2018
170.870 9.082 92.785
170.870 9.082 92.785

162.327 8629 88.146
175.071 88363

- 13.797 4.843
168.121 - 74566

168.121 13.797 79.409

6.950 8.629 (*) 13.797

(*) A obrigagio de provisionamento do resultado minimo a ser distribuido deve ser respeitada
semestralmente, assim, o Fundo tinha até o encerramento do semestre de 30 de junho de 2019
para atingi-lo ¢ provisiona-lo.

Em 2020, o Fundo de Investimento Imobilidrio — FII Peninsula tinha o maior
patrimonio liquido dentre os FIl do segmento “outroes”. O patrimonio liquido era superior a
R$ 2,9 bilhdes, havia 1 cotista e 97% da carteira estava alocada em imdveis acabados e seus
respectivos valores justos. O demonstrativo do resultado apurado e distribuido no exercicio
findo em 31 de dezembro de 2019 parte do lucro contabil da DRE de R$ 855.770 mil, sujeito
aos seguintes ajustes: a) subtracdo do incremento do valor justo das propriedades para
investimento de R$ 758.100 mil; b) adicdo de aluguéis recebidos subsequentemente de R$
4.807 mil; c) subtracdo de despesas operacionais de R$ 2.194 mil; d) subtracdo de juros de
atualizacdo monetéaria de financiamento de imoveis ndo pagos de R$ 16.733 mil; e) subtracéo
de amortizacdo do principal de financiamento de imdveis de R$ 63.015 mil. Outros ajustes
foram feitos: f) subtracdo de parcela dos rendimentos para a constitui¢do de reserva de R$ 1.027

mil. No minimo 95% dos lucros apurados deveriam ser distribuidos.



274

95% dos resultados auferides, apurados segundo o regime de cabxa com base em balango semestral
o a o dia

19,508 7990

(11.440) (4.760)
60 4

12.628 7.539

base célculo apurada nos termos da lei 8.658/93) = % e

Diferenga entre a distibuigio dedlarada e distribuida 1.027 420
i distribuidos

or cota no exercicio considerando-se o rendiments distribuido no exercicio Sobre a quantidade média
izadas no exercicio foi de RS 57,02 (cinquenta e sate reais, dois centavas) (2018 - RS 3351 (trinta & trés reais, cinquenta

Em 2020, o Hedge Brasil Shopping Fundo de Investimento Imobiliario tinha o maior
patrimonio liquido dentre os FIl do segmento “shoppings”. O patrimonio liquido era
superior a R$ 2,2 bilhdes, havia 80.366 cotistas, 53% da carteira estava alocada em imoveis
acabados, e 31% da carteira estava alocada em cotas de Fll. O demonstrativo do resultado
apurado e distribuido no exercicio findo em 31 de dezembro de 2019 parte do caixa liquido das
atividades operacionais da DFC de R$ 102.752 mil, sujeito aos seguintes ajustes: a) subtracdo
de resultados com base em caixa de R$ 280 mil; e b) adi¢do de lucro com negociacdo em cotas
de FIl de R$ 25.952 mil. No minimo 95% dessa apuracéo foi distribuido.

Periodo  Periodo
findo em  findo em
Distribuigfio de rendimentos 2019 31/12/2018 29/10/2018
nais no exercicio/periodo 102.752 17.398 62.824
(280) -
25952 153
128.424 17.639 62.824
Resultado minimo a distribuir no exercicio/periodo - 95% 122.003 16.757 59.683
di iados no icio/periodo 129.618 21.607 57.243
Pagamento no ex eriodo (valores brutos)
Rendimentos cicio/periodo anterior 8.170 - 6.181
Rendimentos referentes ao resultado auferido no exercicio/periodo 115.618 13.437 57243
Total pago no exer eriodo 123.788 13437 63424
Saldo de rendimentos do exercicio/periodo a distribuir 14.001 8170

Em 2020, o BB Progressivo Il Fundo de Investimento Imobiliario — FII tinha o maior
patrimonio liquido dentre os FII do segmento “agéncia”. O patrimonio liquido era superior
a R$ 1,6 bilhdes e 92% da carteira estava alocada em imoveis para renda. O demonstrativo do
resultado apurado e distribuido no exercicio findo em 31 de dezembro de 2019 parte do lucro
contébil da DRE de R$ 175.177 mil, sujeito aos seguintes ajustes: a) adi¢do da reducédo do valor
justo de R$ 12.208 mil; b) subtracdo da variacdo na realizacdo do CRI de R$ 771 mil; e ¢)
subtracdo do resultado com cotas de fundos de investimento de R$ 3.026 mil. No minimo 95%

dos lucros apurados foram distribuidos.
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2020 2019

Lucro liquido do exercicio 176477 178.770
Ajuste a0 valor justo 12.208 13.839

(183)

(771) 492

(3.026)
183.588 188.918

Lucro base caixa - art. 1, p.u., da lel
8.668/93 (Oficio CVM 01/2014)

Parcela de rendim
limite de 5%

No exercicio 201.037 194.139

Rendimentos (a distribuir) (494) 344
Rendimentos de exercicios arteriores pagos 344 15500
no exercicio corrente a
Total dos Rendimentos pagos no
exercicio

200.887 209.387

% do resultado exercicio distribuido
(considerando a base de calculo apurada 109,42% 102,76%
nos termos da lei 8.668/93)

Em 2020, o Fundo de Investimento Imobiliario — FII Novo Horizonte tinha o maior
patrimonio liquido dentre os FII do segmento “hospital”. O patrimonio liquido era superior
a R$ 500 milhdes, havia 2.561 cotistas e 97% da carteira estava alocada em imdveis acabados.
O demonstrativo do resultado apurado e distribuido no exercicio findo em 31 de dezembro de
2019 parte do lucro contabil da DRE de R$ 56.066 mil, sujeito aos seguintes ajustes: a)
subtracédo das receitas reconhecidas por competéncia e nao transitadas pelo caixa de R$ 27.924
mil; b) adicdo de despesas reconhecidas por competéncia e ainda ndo transitadas pelo caixa de
R$ 110 mil; c) adicdo de receitas registradas por competéncia em exercicios anteriores e
realizadas financeiramente no exercicio corrente de R$ 2.315 mil; e d) subtracdo de despesas
registradas por competéncia em exercicios anteriores e realizadas financeiramente no exercicio

corrente de R$ 23 mil. No minimo 95% dos lucros apurados foram distribuidos.

2019 2018

Lucro contabil apurado no exercicio segundo o regime de
competéncia 56.066 35.267
(-) Receitas por ia e ndo if pelo caixa do Fll (27.924) (9.571)
(+) Desp por e ndo i pelo caixa do FlI 110 37
(+) por comp em icios anteriores &

no corrente 2.315 2.575
-) Desp regi por p ia em i i e
realizadas financeiramente no exercicio corrente (23) (59)
(=) Lucro ajustado base para célculo da distribuigio 30.433 28.249
Rendimento distribuido 29.061 26.917
Percentual do lucro liquido por caixa distribuido 95,15% 95,28%
Rendimentos de 2019 distribuido do exercicio 26.362 24.065
Rendimentos de 2019 a serem ibui no i gui 2.698 2.852

Em 2020, o XP Hotéis — Fundo de Investimento Imobilidrio — FII tinha o maior
patrimonio liquido dentre os FII do segmento “hotéis”. O patrimonio liquido era superior a
R$ 470 milhdes, havia 1.617 cotistas, 86% da carteira estava alocada em imoveis acabados, e
12% da carteira estava alocada em participacdes societarias. O demonstrativo do resultado
apurado e distribuido no exercicio findo em 31 de dezembro de 2019 é o resultado dos seguintes

fatores: a) recebimento de aluguéis de R$ 19.555 mil; b) soma do recebimento de dividendos
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de R$ 1.176 mil; c) soma dos juros sobre resgate de cotas de fundo de R$ 1.092 mil; e d)
subtracdo de despesas transitadas pelo caixa de R$ 2.541 mil. No minimo 95% dessa apuragao
foi distribuido.

Resultado caixa 2019 2018
Recebimento de alugueis 19.555 1.734
Recebimento de dividendos 1.176

Juros sobre resgate de cotas de Fundo 1.092 150
Despesas transitadas no caixa (2.541) (978)
Resultado financeiro disponivel para distribuigéo 19.282 906
Resultado distribuido no exercicio 18.897 900
% distribuido 98,00% 99,36%
Valor pago referente ao exercicio anterior - -
Valor pago referente ao exercicio vigente 16.904 900
Valor a pagar no exercicio seguinte 1.993 -

Em 2020, o Fundo de Investimento Imobiliario — FII Campus Faria Lima tinha o maior
patrimonio liquido dentre os FII do segmento “educacional”. O patrimonio liquido era
superior a R$ 350 milhdes e 98% da carteira estava em moveis acabados, obras em andamento
e respectivos valores justos. O demonstrativo do resultado apurado e distribuido no exercicio
findo em 31 de dezembro de 2019 parte do lucro contabil da DRE de R$ 77.272 mil, sujeito aos
seguintes ajustes: a) subtracdo da apreciacdo do valor justo das propriedades para investimento
de R$ 56.598 mil; b) adicdo de despesas operacionais ndo pagas de R$ 1 mil; c) adicdo de
reversdo de reserva para contingéncia de R$ 2.750 mil; e d) subtracdo de retengdo por
benfeitorias e obras em andamento de R$ 193 mil. No minimo 95% dos lucros devem ter sido
distribuidos.

Rendimentos 31/12/2019 31/12/2018
Lucro liquido do exercicio 77.272 60.611
Ajuste ao valor justo - propriedades para investimento (56.598) (37.674)
Despesas operacionais ndo pagas 1 13
Lucro base caixa - art. 1, p.u., da lei 8.668/93 (Oficio CVM 01/2014) 20.675 22.950
(Reversao) constituicio de reserva para contingéncia 2.750 (204)
Retengoes por benfeitorias e obras em andamento (193 (734)
(-) Parcela dos rendimentos retidos no Fundo 2.557 (938)
Rendimentos apropriados 23.232 22.012
Rendimentos (a distribuir) (1.650) (2.293)
Rendimentos de exercicios anteriores pagos no exercicio 2.293 1.819
iquidos pagos no ici 23.875 21.538
Rendimentos médios pagos por cota (valores expressos em reais) 715 128,97
b do resultado exercicio distribuido (considerando a base de célculo apurada nos termos da lei 8. 37% ,91%
% d Itad icio distribuido ( d do a b: de calculo apurad. da lei 8.668/93) 112,37% 95,91%
Diferenga entre a distribuigao declarada e distribuida (2.557) 938

Em 2020, o Loft II Maison S&o Paulo Fundo de Investimento Imobiliério tinha o maior
patriménio liquido dentre os FII do segmento “residencial”. O patriménio liquido era
superior a R$ 340 milhdes e 95% da carteira estava alocada em imoveis acabados. O
demonstrativo do resultado apurado e distribuido no exercicio findo em 31 de dezembro de

2019 parte do prejuizo contabil da DRE de R$ 1.228 mil, sujeito aos seguintes ajustes: a)
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subtracdo de receitas reconhecidas por competéncia e ndo transitadas pelo caixa de R$ 19 mil;
e b) adicdo de despesas reconhecidas por competéncia e ndo transitadas pelo caixa de R$ 43

mil. O resultado apurado é um prejuizo e, portanto, ndo ha base para distribuicdo pelo FIlI.

Exercicio / Periodo 2019 2018
(+) Receitas apuradas no periodo segundo regime de competéncia 52.772 22
(-) Despesas apuradas no periodo segundo regime de competéncia (54.000) (74)
(=) Lucro contibil apurado no periodo lo o regime de comy ia _ (L23B)y {52y
(-} Receitas por competéncia e nio transitadas pelo caixa (19)

(+) Despesas por competéncia e niio transitadas pelo caixa 43 27
(=) Lucro ajustado - Base para cilculo da distribuicio (1.204) (27)

*) Valor de distribuigiio referente ao montante a distnbuir ..pumdo com base no b lo em 30

de junho de 2019, com R$ 374 de lucro apurado pelo regime de caixa dos quais R$ '!qﬁ foram distribuidos, 95,1%%.




