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Resumo

O presente artigo tem como objetivo analisar as regras de tributacdo pelo
Imposto de Renda e Imposto de Renda Retido na Fonte nos rendimentos e
ganhos de capital auferidos por um FII na venda de cotas de outros FIIs.
Nesse sentido, abordaremos as hipéteses de incidéncia do IR e IRRF, bem
como a natureza juridica da isencao tributdria, a fim de examinar os argu-
mentos utilizados pela Procuradoria da Fazenda Nacional em comparagio
com as disposicoes da Lei n. 8.668/1993 que impedem a exigéncia dos tribu-
tos sobre os ganhos de capital auferidos nessas operagoes.

Palavras-chave: Imposto de Renda, Fundos de Investimento Imobiliario, isen-
¢ao tributaria, ganho de capital.

Abstract

This article aims to analyze the rules of taxation by Income Tax and Income
Withholding Tax on income and capital gains obtained by a Real Estate In-
vestment Trust (REIT) in the alienation of another REITS units of owner-
ship. In this sense, we will approach the hypotheses of incidence of Income
Tax and Income Withholding Tax, as well as the legal nature of the tax
exemption prescribed, in order to examine whether the arguments used by
the National Treasury Attorney’s Office in comparation with the provisions of
Law 8.668/1993 that prevent the requirement of taxes on capital gains obtai-
ned in these operations.

Keywords: Income Tax, Real Estate Investment Fund, tax exemption prescri-
bed, capital gains.
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1. Introducao

O mercado financeiro e de capitais permite que os investidores operem de
diferentes maneiras para obtenciao dos ganhos almejados. Nesse sentido, para
além das tradicionais operagdes em renda fixa e renda variavel, os investimentos
podem ser realizados por meio de estruturas que proporcionam a comunhdao de
recursos para aplicagio em ativos financeiros, participagbes societdrias, imoéveis,
dentre outros. A esse respeito, uma alternativa aos investidores sao os denomina-
dos Fundos de Investimentos, os quais possibilitam investimentos multiplos e di-
versificados sob a forma de condominio.

Dentre os diversos tipos de fundos existentes, pode-se destacar os Fundos de
Investimento Imobilidrio (“FIIs”), que sdo institui¢des sem personalidade juridi-
ca, caracterizadas pela uniao de recursos captados por meio do Sistema de Distri-
bui¢ao de Valores Mobilidrios, destinados a aplicagio em empreendimentos imo-
bilidrios', sendo regulados pela Comissao de Valores Mobiliarios?®.

Cada FII ¢ distribuido em cotas, que sdo fragdes do capital do fundo que
podem ser transacionadas pelos investidores. Os recursos investidos nos FIIs sao
utilizados pelo administrador do fundo para aquisi¢do dos ativos que comporao
sua carteira de investimento.

Além de investimentos em empreendimentos imobilidrios diversos, é permi-
tido que os FIIs possuam aplicagoes em outros ativos financeiros. Assim, um FII
pode ter em sua carteira de investimentos aplicagdes em renda fixa, como LHs,
CRIs e LCIs®.

Por outro lado, um FII também pode aplicar em renda variavel, inclusive
com a aquisi¢io de cotas de outros FIIs. Esse tipo de estrutura de investimento é
conhecido pelo mercado financeiro como Fund of Fund (“FOF”), e nada mais é do
que um FII que aplica em cotas de outros FIIs.

A aquisigao de cotas de FIIs por outros FIIs tem se tornado cada vez mais
comum, tendo em vista que permite aos fundos uma maior diversificagao das
aplicagoes, além de cumprir importante fungao social, pois possibilita que peque-
nos investidores tenham acesso a fundos de investimentos maiores, incrementan-
do a liquidez do mercado ao aumentar a demanda por cotas dos fundos*.

Lei n. 8.668/1993: “Art. 1° Ficam instituidos Fundos de Investimento Imobiliario, sem personali-

dade juridica, caracterizados pela comunhao de recursos captados por meio do Sistema de Distri-

buicio de Valores Mobilidrios, na forma da Lei n. 6.385, de 7 de dezembro de 1976, destinados a

aplicagdo em empreendimentos imobiliarios.”

2 Lei n. 8.668/1993: “Art. 4° Compete a Comissdao de Valores Mobiliarios autorizar, disciplinar e
fiscalizar a constituic¢ao, o funcionamento e a administragao dos Fundos de Investimento Imobi-
liario, observadas as disposi¢oes desta lei e as normas aplicaveis aos Fundos de Investimento.

5 Cf. art. 45 da Instrucao CVM n. 472/2008.

* BARONI, Marcos; BASTOS, Danilo. Guia Suno Fundos Imobilidrios: introduciao sobre investimen-

tos seguros e rentdveis. 1. ed. Sao Paulo: Vivalendo, 2020, p. 12 e 13.
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Considerando a crescente importancia das estruturas de investimento dos
FOFs no mercado financeiro e de capitais, é essencial que se dé especial aten¢io
a correta forma de tributagao dos rendimentos e ganhos por eles obtidos, possibi-
litando clareza e segurancga aos investidores.

Nao obstante, diante das incertezas e precariedades da legislacdao, muitas
davidas ainda pairam acerca de sua correta tributagao, em especial no tocante a
isencao de Imposto Renda (“IR”) sobre os rendimentos e ganhos de capital decor-
rentes das vendas de cotas de outros FIIs.

O presente estudo analisara as regras de tributagio pelo IR e pelo IRRF
(Imposto de Renda Retido na Fonte) nos rendimentos e ganhos de capital auferi-
dos por um FII na venda de cotas de outros FIIs. Nesse sentido, abordaremos as
hipéteses de incidéncia do IR e do IRRF, bem como as regras de isengao que
impedem a exigéncia dos tributos sobre os ganhos auferidos nessas operagoes.

2. Uma breve reflexao acerca da isencao tributaria e o Cédigo Tributario
Nacional

O fenémeno da isencao tributdria, por muito tempo, foi entendido pela dou-
trina tributiria como sendo um instrumento de dispensa legal do sujeito passivo,
ap6s a ocorréncia da hipétese de incidéncia tributaria, do pagamento do débito
tributdrio’. Contudo, a doutrina moderna tratou de rejeitar esta classifica¢ao,
uma vez que a conceituagio se confundiria com os efeitos da exclusao do crédito
tributario, tendo se firmado no sentido de que a norma de isengao impede o exer-
cicio da competéncia tributaria, em razdo da mutilagdo de um, ou de alguns, as-
pectos da hipétese de incidéncia®. Assim, diante de uma norma especifica isenti-
va, nao poderd o Ente Tributante exercer sua competéncia para exigéncia de de-
terminado tributo, em determinada situagao, impedindo a produgao de efeitos da
norma de incidéncia’.

Acerca do conceito da isencio, assim ensina o Paulo de Barros Carvalho®:

“Guardando a sua autonomia normativa, a regra de isenc¢ao investe contra
um ou mais dos critérios da norma-padrao de incidéncia, mutilando-os, par-
cialmente. E 6bvio que nio pode haver supressio total do critério, porquanto
equivaleria a destruir a regra-matriz, inutilizando-a como norma valida no
sistema.”

> BORGES, José Souto Maior. Teoria geral da isengdo tributdria. 3. ed. 2. tir. Sao Paulo: Malheiros,
2007.

5 CARVALHO, Paulo de Barros. Curso de dirveito tributdrio. 30. ed. Sao Paulo: Saraiva Educacao,

2019, p. 577/588.

COSTA, Regina Helena. Curso de direito tributdrio. 8. ed. Sao Paulo: Saraiva Educacao, 2018, p.

217.

8 CARVALHO, Paulo de Barros. Curso de direito tributdrio. 14. ed. rev. e atual. Sao Paulo: Saraiva,
2002, p. 483/484.

-
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No campo constitucional, entre outros dispositivos que regulam direta, ou
indiretamente, a isencdo, temos o art. 150, § 6°, segundo o qual a isencdo serd
decorrente de lei e devera ser concedida pelo Ente competente para institui¢ao do
tributo objeto de isengao.

No plano infralegal, o Cédigo Tributdrio Nacional, em seu art. 176, reitera
que a isengao “é sempre decorrente de lei que que especifique as condigbes e re-
quisitos exigidos para a sua concessao, os tributos a que se aplica”.

No caso dos FIIs, conforme sera amplamente debatido abaixo, a regulamen-
tagao especifica prevista na Lei n. 8.668/1993, a qual dispde sobre as regras para
sua constitui¢do e sobre o regime tributdrio aplicado, previu, em seu art. 16, a
isencao de IR sobre os rendimentos e ganhos de capital auferidos pelo FII em
todas as aplicagdes financeiras e investimentos imobiliarios realizados.

A despeito da expressa disposi¢ao contida no art. 16, e que serd esmiucada
linhas abaixo, a Receita Federal do Brasil (“RFB”) e a Procuradoria da Fazenda
Nacional (“PFN”) entendem pela incidéncia do IR nas aliena¢bes de cotas de FII
investimento por outro FII investidor intermediario.

3. As hipéteses de incidéncia do IR e do IRRF sobre os rendimentos e ganhos
auferidos por investidores por meio de FIIs

Conforme j4 adiantado, os FIIs possuem regulamentagao especifica prevista
na Lei n. 8.668/1993. Conforme previsto no art. 1° da Lei n. 8.668/1993, os FIIs
sao instituigoes sem personalidade juridica, caracterizadas pela comunhao de re-
cursos captados por meio do Sistema de Distribuicao de Valores Mobilidrios, des-
tinados a aplicagao em empreendimentos imobiliarios’, e, no que diz respeito a
sua carteira operacional, ou seja, os ativos no mercado que podem ser objeto de
investimento, € facultado ao FII o investimento em diversos ativos ligados ao ramo
imobilidrio, entre eles as “cotas de outros FIIs”.

Mas nem sempre foi assim. Quando da sua criacdo, pela Lei n. 8.668/1993,
com inaugural regulamentacao pela Instru¢ao CVM n. 205/1994, os Fundos Imo-
bilidrios somente podiam investir em desenvolvimento de empreendimentos imo-
bilidrios (art. 2° da Instru¢io CVM n. 205/1994'°). Somente em 2008, com a edi-
¢ao da Instrugao CVM n. 472/2008, foi facultado aos FIIs investirem também em

¢ “Art. 1° Ficam instituidos Fundos de Investimento Imobilidrio, sem personalidade juridica, carac-
terizados pela comunhao de recursos captados por meio do Sistema de Distribui¢io de Valores
Mobiliarios, na forma da Lei n. 6.385, de 7 de dezembro de 1976, destinados a aplicacao em
empreendimentos imobilidrios.”

10 “Art. 2° O Fundo de Investimento Imobiliario destinar-se-d ao desenvolvimento de empreendi-
mentos imobilidrios, tais como construgio de imdveis, aquisi¢io de iméveis prontos, ou investi-
mentos em projetos visando viabilizar o acesso a habitagao e servigos urbanos, inclusive em areas
rurais, para posterior alienagdo, loca¢iao ou arrendamento.”
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papéis imobilidrios, trazendo mais um importante player para o mercado finan-
ceiro imobilidrio'.

A evolugao legislativa regulatéria e tributdria é de suma importancia para o
entendimento e a melhor interpretacio dos dispositivos tributarios atinentes as
operagdes de compra e venda de cotas de FII, como veremos.

De acordo com o art. 17 da Lei n. 8.668/1993, na hipétese de distribuigao, a
qualquer beneficidrio, dos rendimentos e ganhos liquidos auferidos pelo FII,
deve incidir a reten¢do do imposto de renda na fonte, a aliquota de 20%:

“Art. 17. Os rendimentos e ganhos de capital auferidos, apurados segundo o
regime de caixa, quando distribuidos pelos Fundos de Investimento Imobi-
liario a qualquer beneficiario, inclusive pessoa juridica isenta, sujeitam-se a
incidéncia do imposto de renda na fonte, a aliquota de vinte por cento. (Re-
dacdo dada pela Lei 9.779/99)”

Posteriormente, com a edi¢ao da Lei n. 11.033/2004, foi estipulado que os
cotistas pessoas fisicas, desde que cumpridas as condigdes previstas em seu art. 3°
(pulverizacao das cotas), terdo os rendimentos isentos.

Por outro lado, os cotistas também podem optar por realizar seus ganhos
por meio da alienagao ou resgate das cotas dos FIIs. Sobre essa transagao, efetua-
da pelo préprio investidor, o art. 18 prevé a incidéncia de imposto de renda a
aliquota de vinte por cento: (i) na fonte, nos casos de resgate, ou (ii) na forma
aplicavel as operagoes de renda varidvel, no caso de alienagao de cotas:

“Art. 18. Os ganhos de capital e rendimentos auferidos na alienagio ou no
resgate de quotas dos fundos de investimento imobilidrio, por qualquer bene-
ficidrio, inclusive por pessoa juridica isenta, sujeitam-se a incidéncia do im-
posto de renda a aliquota de vinte por cento:

I - na fonte, no caso de resgate;

IT — 4s mesmas normas aplicaveis aos ganhos de capital ou ganhos liquidos
auferidos em operagoes de renda variavel, nos demais casos. (Incluido pela
Lei 9.779/99)

Sob o prisma do cotista, portanto, existem dois regimes fiscais distintos a
depender da natureza do resultado auferido pelo investidor beneficiario do ren-
dimento. No primeiro, quando se aufere rendimento decorrente da distribuigao
de resultados do FII, os valores percebidos sao isentos quando preenchidas as
condigoes previstas no art. 3° da Lei n. 11.033/2004, ou podem ser tributados na
fonte a aliquota de 20%, se nao observados os referidos requisitos. No segundo,
quando o resultado provém do ganho de capital na venda de cotas, havera a tri-
butacdo do ganho de capital auferido pelo investidor.

"' “Art. 45. A participac¢do do fundo em empreendimentos imobilidrios podera se dar por meio da

aquisi¢ao dos seguintes ativos: [...]
VI — cotas de outros FII;”
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Com relagdo as operagoes realizadas pelos investidores (cotistas) nao ha
maiores divergéncias acerca do regime juridico a ser aplicado. Contudo, nas ope-
ragbes desenvolvidas pelo préprio FII, atuando na fungao de investidor interme-
diario, o entendimento acerca da regra de tributacao é mais complexo, conforme
se vera a seguir.

4. As hipéteses de incidéncia do IR e do IRRF sobre os rendimentos e ganhos
auferidos pelo FII investidor intermediario na venda de cotas do FII
investimento

De inicio, cumpre esclarecer que o fim tltimo dos FIIs é a obtencao de lu-
cros, igual a qualquer outro investimento financeiro, de modo que seus adminis-
tradores realizam a gestao da carteira de ativos visando auferir ganhos passiveis
de gerar rendimentos distribuiveis aos investidores. Cabendo ao administrador e
ao gestor a presta¢do de servigos de administracao e gestao dos recursos do FII'?
e, por consequéncia, do investidor cotista.

Apesar de haver a possibilidade de um FII possuir investimentos em outros
FIIs, operagao denominada de FOF — Fund of Fund, nos fundos de investimento os
efetivos beneficiarios dos investimentos sao os cotistas, uma vez que, por lei, o FII
¢ obrigado a “distribuir a seus cotistas, no minimo, noventa e cinco por cento dos
lucros auferidos”, semestralmente em 30 de junho e 31 de dezembro de cada ano,
conforme previsdo contida no paragrafo tinico do art. 10 da Lei n. 8.668/1993.

Assim, considerando que a prépria Lei determina a distribuicao de 95% dos
lucros auferidos pelo FII, jamais poder-se-ia considerar o FII como um “benefi-
ciario”, na medida em que este se trata apenas de veiculo de investimento, eviden-
ciando que os beneficiarios de seus investimentos s3o apenas os respectivos cotis-
tas, jamais o préprio FII.

Retomando ao assunto de fundo, conforme ja esclarecido, o investimento de
um FII em cotas de outro FII s6 foi possivel apés a edigao da Instrucio CVM n.
472/2008.

No que se refere a tributagao dos FIIs, seguindo o mesmo racional adotado
com outros tipos de fundo de investimento, a Lei n. 8.668/1993, em seu art. 16,
previu originalmente a isengao de IR sobre os rendimentos e ganhos de capital
auferidos pelo FII em todas as aplicagdes financeiras e investimentos imobiliarios
realizados. O dispositivo atribui aos FIIs a transparéncia fiscal que caracteriza os
fundos como veiculos de investimento financeiro”. Nao ha tributagio nas opera-

2 EIZIRIK, Nelson et al. Mercado de capitais: regime juridico. 4. ed. rev. e ampl. Sao Paulo: Quartier
Latin, 2019, p. 123-124.

¥ Cf. SCHOUERI, Luis Eduardo; GALDINO, Guilherme. A isen¢ao técnica do Imposto de Renda
nos Fundos de Investimento Imobilidrio (FIIs) e os ganhos de capital na aliena¢io de quotas de
outros FIIs. Revista Direito Tributdrio Atual v. 51. Sao Paulo: IBDT, 2022, p. 293.
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¢oes proprias, de modo que a incidéncia fiscal é transferida para a distribuigao
dos resultados ou pelo sistema de come-cotas, a depender da natureza dos ativos
em que o fundo investe. Veja-se a norma referida:

“Art. 16. Os rendimentos e ganhos de capital auferidos pelos Fundos de In-
vestimento Imobilidrio ficam isentos do Imposto sobre Operagoes de Crédito,
Cambio e Seguro, assim como do Imposto sobre a Renda e Proventos de
Qualquer Natureza.” (Destacamos)

Dessa forma, tanto os ganhos operacionais (no mercado imobilidrio), como
aqueles dos investimentos ndo operacionais (no mercado financeiro) decorrentes
da aplicacdo do caixa disponivel, observado o limite regulamentar, eram isentos.

Mais adiante no ano de 1999, com a edi¢do do art. 16-A, foi previsto um
tratamento fiscal especial a parcela da carteira de ativos nao relativa diretamente
ao investimento em imoveis. De acordo com o referido dispositivo, os rendimen-
tos e ganhos liquidos auferidos pelos FIIs em aplicagoes financeiras de renda fixa
ou de renda varidvel estariam sujeitos a incidéncia de IRRF:

“Art. 16-A. Os rendimentos e ganhos liquidos auferidos pelos Fundos de In-
vestimento Imobilidrio, em aplicagoes financeiras de renda fixa ou de renda
varidvel, sujeitam-se a incidéncia do imposto de renda na fonte, observadas as
mesmas normas aplicaveis as pessoas juridicas submetidas a esta forma de
tributagdo. (Incluido pela Lei n. 9.779, de 19/01/1999)” (Destacamos)

Ou seja, trata-se de uma regra de exce¢ao: enquanto as aplica¢des ordina-
rias (“operacionais”) dos Fundos Imobiliarios sdo isentas, os rendimentos excep-
cionais decorrentes de aplicacdo financeira de renda fixa ou variavel sao tributa-
dos na fonte.

Ocorre que, com a edi¢io da Instru¢ao CVM n. 472, de 31 de outubro de
2008, foi autorizado aos FIIs realizarem investimentos regulares em papéis imo-
bilidrios. Assim, dez anos ap6s a edigao da Lei n. 9.779/1999, que havia incluido o
art. 16-A na Lei n. 8.668/1993, foi necessario instituir um tratamento tributario a
essa nova classe de ativos.

Foi assim editada a Lei n. 12.024, de 27 de agosto de 2009, que incluiu o § 1°
no art. 16-A, e trouxe uma excecao a hipétese prevista no caput. De acordo com
esse dispositivo, a regra de retencao de IRRF sobre os ganhos auferidos em apli-
cagoes financeiras de renda fixa ou de renda variavel (“ndo operacionais”) ndo se
aplicam aos investimentos realizados nos ativos de que tratam os incisos II e III
do art. 3° da Lei n. 11.033/2004:

“Art. 16-A. [...]

§ 1° Nao estao sujeitas a incidéncia do imposto de renda na fonte prevista no
caput as aplicagoes efetuadas pelos Fundos de Investimento Imobilidrio nos
ativos de que tratam os incisos II e IIT do art. 3° da Lei n°® 11.033, de 21 de
dezembro de 2004 (Incluido pela Lei 12.024/2009).” (Destacamos)
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Para facilitar o entendimento, vale também transcrever os citados incisos II
e IIT do art. 3° da Lei n. 11.033/2004:

“Art. 3° Ficam isentos do imposto de renda:

[.]

II - na fonte e na declaragao de ajuste anual das pessoas fisicas, a remunera-
¢ao produzida por letras hipotecarias, certificados de recebiveis imobilidrios
e letras de crédito imobilidrio.

III - na fonte e na declaragao de ajuste anual das pessoas fisicas, os rendimen-
tos distribuidos pelos Fundos de Investimento Imobiliarios cujas quotas se-
jam admitidas a negocia¢io exclusivamente em bolsas de valores ou no mer-
cado de balcao organizado.”

Veja-se que a regra de excecao prevista no § 1° do art. 16-A dispoe sobre a
nao incidéncia de IRRF nas aplica¢oes financeiras realizadas em papéis relacio-
nados ao mercado imobilidrio (“operacionais”). Sdo eles: (@) LH, CRI e LCI (inci-
so IT) e (b) FIIs cujas cotas sejam admitidas a negocia¢ao exclusivamente em bolsas
de valores ou no mercado de balcido organizado, denominados “FIIs Listados”
(inciso III).

Observa-se, portanto, que as alteragoes legislativas objetivaram equalizar a
tributaciao dos FIIs, a fim de evitar a sobretributagao da renda do individuo',
optando por isentar os fundos de investimentos imobilidrios, toda vez em que
estes agirem em sua fungao original de veiculos de captagao de recursos junto ao
mercado financeiro e de capitais, de sorte a viabilizar determinados empreendi-
mentos imobilidrios, concentrando toda a carga tributdria para os cotistas, nos
termos dos arts. 17 e 18 da Lei n. 8.668/1993, a fim de prevenir que ganhos e
rendimentos auferidos pelas carteiras dos Fundos sejam duplamente tributados
tanto no nivel do fundo quanto no nivel do cotista.

Feitos esses breves esclarecimentos acerca dos dispositivos que tratam sobre
a tributagao dos rendimentos e ganhos auferidos por FII, passaremos a analisar
as isengoes legais e suas hipéteses de aplicagao.

5. A isencao de IRRF sobre rendimentos e ganhos liquidos auferidos por FIIs
em aplicacoes financeiras de renda fixa e variavel, inclusive na venda de cotas
de outros FIIs listados

Como explicitado linhas acima, a regra prevista no art. 16 da Lei n.
8.668/1993 prevé que os rendimentos e ganhos de capital auferidos pelos FIIs sao
isentos de Imposto de Renda.

" Cf. SCHOUERI, Luis Eduardo; GALDINO, Guilherme. A isen¢ao técnica do Imposto de Renda
nos Fundos de Investimento Imobilidrio (FIIs) e os ganhos de capital na alienagio de quotas de
outros FIIs. Revista Direito Tributdrio Atual v. 51. Sao Paulo: IBDT, 2022, p. 269.
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Ao dispor sobre a forma de tributagao da parcela de ativos dos FIIs em apli-
cagoes financeiras de renda fixa ou de renda variavel, o art. 16-A, contudo, prevé
duas exceg¢oes. Conforme o caput, a primeira € a incidéncia de IRRF sobre rendi-
mentos e ganhos liquidos auferidos pelo FII em aplicagdes financeiras. Por outro
lado, nos termos do § 1°, a segunda exce¢ao é a nio incidéncia de IRRF sobre
rendimentos e ganhos liquidos auferidos pelo FII que aplique, dentre outros in-
vestimentos, em FII listado.

E cedigo que o caput e o § 1° do art. 16-A da Lei n. 8.668/1993 devem ser
analisados em conjunto. Assim, a incidéncia de IRRF prevista no caput do artigo
nao pode atingir os ativos cuja isengao foi expressamente veiculada pelo § 1° do
mesmo dispositivo, quais sejam, LHs, CRIs, LCIs e FIIs listados — aos ativos de
que tratam os incisos II e III do art. 3° da Lei n. 11.033/2004.

A este respeito, a ratio legis da Lei n. 12.024, de 27 de agosto de 2009, que
incluiu o § 1° no art. 16-A, que trouxe a isencdo do IRRF sobre os ganhos auferi-
dos sobre investimentos realizados nos ativos de que tratam os incisos II e III do
art. 3° da Lei n. 11.033/2004, buscou dar conformidade ao sistema de tributacio
no ambito do FII, uma vez que novas operagoes tipicas se tornavam possiveis aos
fundos, exatamente as operagdes com os ativos de que tratam aqueles incisos'.

Essa conformidade do sistema é denominada de isencao técnica, sendo dife-
renciada da iseng¢do politica'®, uma vez que, enquanto a primeira é entendida
como aquela legitimamente reconhecida por ser outorgada pelo legislador a fim
de equalizar o sistema tributario diante da auséncia de capacidade contributiva,
a segunda sao aquelas consideradas como verdadeiro beneficio tributdrio, uma
vez que, apesar de o individuo deter capacidade de contribuir, a referida isengao
¢é outorgada em funcio de outras finalidades.

Exatamente nesse sentido foi o entendimento esposado pela Receita Federal
do Brasil (“RFB”) na Solugao de Consulta Cosit n. 181, na qual concluiu que “a
referéncia do § 1° do art. 16-A da Lei n. 8.668, de 1993, é aos ativos dos incisos II
e Il do art. 3° da Lei n. 11.033, de 2004, e ndo aos rendimentos de que tratam, e
deve o paragrafo ser interpretado em consonancia com o caput’.

Destaque-se que a citada solugdo de consulta, apés a sua publicagao, revogou
tacitamente a Solu¢do de Consulta SRRF08/Disit n. 489/2009, que dava interpre-
tagao diversa ao § 1° do art. 16-A da Lei n. 8.668/1993, pacificando o entendimen-
to acerca da isen¢do do IRRF sobre rendimentos e ganhos liquidos auferidos por

> Cf. MARTINS, Ricardo Lacaz; GALDINO, Guilherme. O Imposto de Renda nas aplicagoes de
Fundo de Investimento Imobiliario (FIT) em outro FII. In: LORIA, Daniel Abraham; LAULET-
TA, Andrea Bazzo (coord.). Tributagao de Fundos de Investimento. Sao Paulo: Quartier Latin, 2022,
p. 414-493.

16 COSTA, Regina Helena. Curso de direito tributdrio. 8. ed. Sao Paulo: Saraiva Educagado, 2018, p.
218.
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FIIs em aplicacoes financeiras de renda fixa e variavel, inclusive na venda de co-
tas de outros FIIs listados.

Portanto, no que concerne a isencao de IRRF, com o entendimento emana-
do pela RFB, a questao da tributagio dos ganhos de capital na venda de cotas de
FIIs listados estaria solucionada, tendo em vista que ficou pavimentado que o § 1°
do art. 16-A diz respeito ao tratamento fiscal dos ativos que o FII pode investir,
atribuindo a esses a isenc¢ao, independentemente da natureza do retorno que
gera, seja ganho de capital ou seja rendimento.

6. A isencao de IR sobre os rendimentos e ganhos liquidos auferidos pelos
FIIs na venda de cotas de outros FIIs, na forma do art. 16 da Lei n. 8.668/1993

Em que pese a Solugao de Consulta Cosit n. 181/2014 ter caminhado bem ao
concluir pela aplica¢ao da isengao do IRRF prevista no § 1° do art. 16-A aos ren-
dimentos e ganhos liquidos dos FIIs, incluidos aqueles decorrentes do resgate e
das alienagbes de cotas, o mesmo nao se pode dizer acerca da conclusao alcanga-
da sobre a nao incidéncia do IR nas alienagbes de cotas de FIIs. A esse respeito,
concluiu a Cosit que “os ganhos de capital e rendimentos auferidos na alienacao,
por fundos de investimento imobilidrios, de quotas de outros fundos de investi-
mento imobilidrio, sujeitam-se a incidéncia do imposto de renda a aliquota de
vinte por cento de acordo com as mesmas normas aplicaveis aos ganhos de capital
ou ganhos liquidos auferidos em operagoes de renda variavel”.

Conforme se extrai, a RFB entendeu ser aplicavel o art. 18 da Lei n.
8.668/1993, determinando a incidéncia de IR sobre ganhos auferidos por FII na
alienacdo de cotas de outro FII, sem sequer cogitar a aplicagdao do art. 16 da Lei
n. 8.668/1993, que isenta de IR os rendimentos e ganhos auferidos por FII.

Como delimitado anteriormente, o art. 18 da Lei n. 8.668/1993 prevé a tri-
butacao pelo IR dos ganhos de capital e rendimentos auferidos, por qualquer
beneficiario, na alienagio de cotas de FII. O art. 16 do mesmo diploma legal
prevé que os rendimentos e os ganhos de capital auferidos por FII ficam isentos
do IR.

Evidente a divisao dos tratamentos tributarios feitos originalmente: os inves-
tidores (qualquer beneficidrio) inclusive pessoa juridica isenta, estariam sujeitos a
tributagdo do ganho de capital na alienagao das cotas dos FIIs. O Fundo Imobi-
liario, investindo seus recursos préprios em atividades operacionais, seria isento
do IR. Nada mais correto e coerente com a sistematica de transparéncia dos vei-
culos de investimento, deslocando a tributagdo para o investidor. Esse racional
deve nortear a leitura dos dispositivos legais que foram posteriormente editados.

Antes de esmiugarmos a regra de isencao, destaque-se que a legislacao fiscal
atribui determinado tratamento tributario conforme o investimento e o investi-
dor final. Esses investidores finais podem efetuar suas aplicacoes de forma direta
ou indireta. O investimento direto se di pela aquisi¢ao de titulos e papéis que
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reflitam o ativo investido, ao passo que o investimento indireto é viabilizado por
meio de fundos de investimento, que pagarao aos cotistas os mesmos rendimentos
que seriam auferidos no caso de aplicagoes diretas, devendo esse rendimento ser
tratado da mesma forma que os rendimentos auferidos diretamente.

Dessa forma, o racional da sistematica dos fundos é de transparéncia dos
veiculos de investimento e deslocamento da tributacao para o investidor, situacao
que é imprescindivel ao desenvolvimento dos fundos de investimento, pois previ-
ne que ganhos e rendimentos auferidos pelas carteiras dos Fundos sejam dupla-
mente tributados tanto no nivel do fundo quanto no nivel do cotista.

E neste sentido que, analisando as previsées contidas no art. 16 e no art. 18
da Lei n. 8.668/1993, temos que em relagdo aos rendimentos e ganhos de capital
auferidos pelo FII em todas as aplicagoes financeiras e investimentos imobilidrios
realizados, ou seja, em suas operacoes “ordindrias”, a ordem emanada é para se
aplicar a isengao de IR sobre os rendimentos e ganhos de capital. Ja os rendimen-
tos auferidos pelos investidores (qualquer beneficirio), inclusive pessoa juridica
isenta (ganho do investidor), exceto os cotistas pessoas fisicas, desde que cumpri-
das as condigbes previstas em seu art. 3° da Lei n. 11.033/2004, estao sujeitos a
tributagio do ganho de capital na alienagao das cotas dos FIIs.

7. A isencao contida no art. 16 da Lei n. 8.668/1993 e os argumentos da PFN
para “afasta-la”

Apesar de, em uma primeira andlise da previsdo contida no art. 16 em con-
fronto com o art. 18 da Lei n. 8.668/1993 chegarmos a conclusio da aplicagao da
isencdo de IR sobre os rendimentos e ganhos de capital auferidos pelo FII em
todas as aplicacoes financeiras e investimentos imobiliarios realizados, cumpre-
nos, de maneira breve, analisar alguns argumentos utilizados pela PFN' para,
supostamente, afastar a isengao.

A PFN aduz que a isengao contida no art. 16 da Lei n. 8.668/1993 somente
se referiria aos investimentos permitidos aos FIIs, quando da edicdao da Lei n.
8.668, em 1993. Por consequéncia, na medida em que os FIIs somente puderam
investir em cotas de outros FIIs com o advento da Instru¢gao CVM n. 472, em
2008, a referida iseng¢do, supostamente, nao abarcaria os novos investimentos
imobilidrios autorizados pela CVM.

O argumento tem como fundamento o entendimento ja ultrapassado pela
doutrina moderna e pela jurisprudéncia'® acerca da natureza juridica da isencao,

7 Audio da sustentagio oral proferida no julgamento Recurso de Apelagaon. 5025165-74.2020.4.03.6100,
Sao Paulo. Tribunal Regional Federal (3* Regido), ocorrido em 17 de agosto de 2022. Disponivel
em: https:/www.trf3 jus.br/documentos/raud/2022-08/3aT_17_08_2022_MT.mp3. Acesso em: 01
out. 2022.

' BRASIL. SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA. REsp n. 1.438.607/RS, Recurso Especial n.
2014/0042116-0. Segunda Turma. Rel. Mauro Campbell Marques. Julgamento: 01.12.2015. A
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conforme esclarecido anteriormente, ou seja, para existir a isen¢do, precisaria,
antes disso, existir a hipdtese de incidéncia tributdria.

Contudo, admitir a racionalidade do argumento da PFN ¢ desvirtuar o
instituto da isencao tributaria, o qual impede o exercicio da competéncia tribu-
taria na situagao prevista na legislacao. Neste sentido, cumpre colacionar o en-
tendimento de Regina Helena Costa que, ao diferenciar a isengao da imunidade,
conclui:

“[...] Jd aisencgao tem por fonte a lei, configurando norma impeditiva do exer-
cicio dessa mesma competéncia em determinadas situacoes.

[-]

Sintetizando o pensamento exposto, [...]J; na isen¢do nao ocorre o fato imponi-
vel porque o legislador competente, mediante norma diversa, impediu a atua-
¢ao da hipétese de incidéncia em relagao a um ou alguns de seus aspectos.”

Assim, tendo o art. 16 da Lei n. 8.668/1993 previsto que os “rendimentos e
ganhos de capital auferidos pelos Fundos de Investimento Imobiliario ficam isen-
tos” do IR, excluiu-se da hipdtese de incidéncia tributaria os rendimentos auferi-
dos pelos FIIs em aplicagoes imobiliarias.

Veja-se que, neste caso, a iseng¢ao concedida pelo legislador é especifica em
relagdo ao sujeito’ — Fundo de Investimento Imobilidrio —, e genérica em relacdo
aos rendimentos e ganhos, assim, a hipdtese de incidéncia do imposto estard im-
pedida de ocorrer, em razao da mutilagao do critério pessoal do sujeito passivo®.

Por outro lado, igualmente impugnavel o argumento da PFN, uma vez que
a lei nao estabeleceu qualquer marco para aplicagao da isengao prevista pelo art.
16 da Lei n. 8.668/1993, a qual permanece em vigéncia até os dias atuais. Igual-
mente, o artigo nao isentou qualquer investimento especifico, a Lei é clara ao
isentar todos “Os rendimentos e ganhos de capital auferidos pelos Fundos de
Investimento Imobiliario [...] do Imposto sobre a Renda e Proventos de Qualquer
Natureza.”

Turma, por unanimidade, negou provimento ao recurso, nos termos do voto do(a) Sr(a). Minis-
tro(a)-Relator(a).” (Disponivel em: https://scon.stj.jus.br/SCON/GetInteiroTeorDoAcordaornum_
registro=201400421160&dt_publicacao=09/12/2015. Acesso em: 04 out. 2022)

BRASIL. SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA. REsp n. 1.423.000/PR, Recurso Especial n.
2013/0399079-8. Primeira Turma. Rel. Gurgel de Faria. Julgamento: 09.11.2021: “Acordam os
Ministros da Primeira Turma do Superior Tribunal de Justi¢a, por unanimidade, conhecer do
recurso especial e negar-lhe provimento, nos termos do voto do Sr. Ministro Relator.” Disponivel
em: https:/scon.stj.jus.br/SCON/GetInteiroleorDoAcordao?num_registro=201303990798&dt_
publicacao=09/12/2021. Acesso em: 04 out. 2022.

9 Cf. MARTINS, Ricardo Lacaz; GALDINO, Guilherme. O Imposto de Renda nas aplicagoes de
Fundo de Investimento Imobilidrio (FII) em outro FII. In: LORIA, Daniel Abraham; LAULET-
TA, Andrea Bazzo (coord.). Tributagio de Fundos de Investimento. Sio Paulo: Quartier Latin, 2022,
p- 391-429.

20 CARVALHO, Paulo de Barros. Curso de direito tributdrio. 30. ed. Sao Paulo: Saraiva Educacao,
2019, p. 584.
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A corroborar com o racional exposto, temos que, por exemplo, o direito de
superficie, que foi reintroduzido no direito brasileiro com a edi¢ao do Cédigo Civil
de 2002, nao estava presente quando da edigao do art. 16 da Lei n. 8.668/1993.
Contudo, nao ha qualquer davida, nem pelos 6rgaos fazendarios, que os rendi-
mentos e ganhos de capital auferidos pelos Fundos de Investimento Imobiliario
em decorréncia do investimento em direito de superficie ndo sao tributados.

Analisando a questao posta, o argumento da PFN no sentido de que a isen-
¢ao contida no art. 16 da Lei n. 8.668/1993 somente se referiria aos investimentos
permitidos aos FIIs, quando da edigao da Lei n. 8.668, em 1993, serviria para
afastar a aplicagao do art. 18 e, consequentemente, da tributacao dos ganhos de
capital auferidos pelos FlIs. Isso porque, a expressao “qualquer beneficiario” s6
foi incluida no art. 18 com a alteragio feita pela Lei n. 9.779/1999, levando a con-
clusao de que a inclusdo jamais se teve por escopo incluir nesta disposigao os FIIs
que alienassem cotas de outros FIIs, pois ainda neste momento sequer era possi-
vel o investimento em cotas de outros FIIs.

Ou seja, com excecao das situagdes em que o FII fosse utilizado como verda-
deira empresa imobilidria e nas aplicagoes financeiras de renda fixa ou de renda
variavel (investimentos desvinculados do mercado imobiliario), a sistematica dos
arts. 16 e 18, naquela época, apenas se prestava para manter a integragao total,
afastando-se da tributagdo os rendimentos e ganhos de capital auferidos pelos
FIIs e privilegiando a tributagido concentrada nos cotistas sobre eventuais ganhos
de capital e rendimentos.

O tratamento fiscal privilegiado atribuido a determinados investimentos
efetuados via Fundos Imobilidrios é objetivo do legislador que atribui a eles isen-
¢ao. Assim, um fundo que investe em imoveis para a renda € isento, um fundo que
investe em imdveis para a venda também € isento, um fundo que investe em CRIs
e LCIs tem o mesmo tratamento. Por qual razao um fundo que investe em outros
fundos imobiliarios seria tributado?

A resposta, como acima exposto, é que nao ha razao juridica ou econémica
que justifique a tributacdo, ndo se mostrando possivel outra conclusao sendo a de
que a isencdo de IR sobre ganhos auferidos por um FII na alienacao de cotas de
outro FII também se justifica de uma interpretacao da regra da isen¢io de IR
sobre ganhos auferidos por carteiras de fundos em geral.

Outro argumento utilizado pela PFN é que, com o advento do art. 16-A da
Lei n. 8.668/1993, teria havido verdadeira alteracdao ao quanto disposto pelo art.
16, caput, do mesmo diploma legal.

Ocorre que, como visto, o art. 16-A somente dispoe sobre a incidéncia de
IR-Fonte sobre rendimentos e ganhos liquidos auferidos por FIIs, sendo que o §
1° deste artigo, de fato, isentou os rendimentos distribuidos por FIIs a outros FIIs,
conforme reconhecido pela RFB, por meio da Solugiao de Consulta n. 181/2014.

E nao poderia ser diferente, na medida em que o art. 16 versa sobre isen¢ao
de IR “Proprio” sobre os rendimentos e ganhos de capital auferidos por FIIs, ao
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passo que o art. 16-A versa sobre tributagao de IR-Fonte sobre os rendimentos e
ganhos liquidos auferidos por FIIs, por meio de investimentos em renda fixa ou
renda variavel, com excegao dos investimentos em LHs, CRIs, LCIs, quotas de
Fiagro e quotas de FIIs (art. 16-A, § 1°, da Lei n. 8.668/1993).

O teor do art. 16-A, caput, excepciona a regra da isencao contida no art. 16,
ambos da Lei n. 8.668/1993, para os demais FIIs, sujeitando-os a0 mesmo regime
tributdrio das pessoas juridicas, mas somente quanto ao IR-Fonte em aplica¢des
financeiras de renda fixa ou de renda variavel. E em ato seguinte, a Lei n.
12.024/2009 adicionou o § 1° ao art. 16-A da Lei n. 8.668/1993, para instituir
isencao do IR-Fonte previsto no caput do art. 16-A, quanto as aplicagoes efetuadas
pelos FllIs nos ativos de que tratam os incisos I e IIl do art. 3° da Lein. 11.033/2004.

Portanto, que se considerasse que o art. 16-A, eventualmente, revogou a
isencao contida no art. 16 da Lei n. 8.668/1993, a conclusao que chegariamos é
pela auséncia de tributagdo do rendimento e ganhos liquidos auferidos pelos FIIs
com a venda de cotas de outros FlIIs, tendo em vista a isencio contida no § 1° do
art. 16-A, conforme amplamente demonstrado em tépico préprio, € nao o argu-
mento no sentido de que poderia se tributar o FII nos termos do citado dispositivo.

Neste argumento, cumpre esclarecer que o entendimento da PFN néao esta
abalizado com as manifestagoes da RFB, pois, como visto, por meio da Solugao de
Consulta Cosit n. 181/2014, na qual concluiu que “os incisos II e III do art. 3° da
Lei n. 11.033, de 2004, estabelecem isen¢ao sobre a ‘Temuneracao produzida’ (in-
ciso II) e os ‘rendimentos distribuidos’ (inciso I1I) relativos aos ativos que mencio-
nam”, razao por que “nao se pode, prima facie, afastar do alcance da nao incidén-
cia na fonte do § 1° do art. 16-A da Lei n° 8.668, de 1993, os ganhos liquidos de-
correntes do resgate ou alienacao de quotas desses ativos, uma vez que o caput do
art. 16-A menciona também os ganhos liquidos”.

Por fim, merece melhor andlise o argumento da PFN no sentido de que a
pretensdo dos FIIs seria criar uma cadeia de investimentos, em que um FII inves-
tira em outro FII que também investird em outro FII e assim por diante, a qual
teria por conddo nunca se chegar ao momento da tributagao.

O argumento, contudo, desconsidera a ordem legal dirigida ao administra-
dor, contida no paragrafo tnico do art. 10 da Lei n. 8.668/1993, o qual prevé a
distribui¢ao semestral obrigatéria de, no minimo, 95% dos lucros auferidos pelo
FII aos seus cotistas. Assim, é impossivel evitar o alegado “momento da tributa-
¢ao”, uma vez que, distribuidos os lucros auferidos pelo FII, o imposto sera retido
na fonte, nos termos do art. 17 da Lei n. 8.668/1993, com exce¢ao das pessoas fi-
sicas nao estrangeiras (art. 3° da Lei n. 11.033/2004).

8. Conclusao

Com o presente artigo, buscou-se analisar, sem pretender esgotar a discus-
sao, as regras de ndo tributagio pelo IR e pelo IRRF nos rendimentos e ganhos
de capital auferidos por um FII na venda de cotas de outros FIIs, por meio da
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andlise do contexto normativo que envolve a legislacao referente a tributacao dos
Fundos de Investimento Imobilidrio, em confronto com as regras de aplica¢io e
interpretacdo do direito tributario, em especial a natureza da norma isentiva con-
tida nos arts. 16, 16-A, § 1°, da Leil n. 8.668/1993.

Com relagdo a isencido do Imposto de Renda Retido na Fonte, atualmente
nao ha grandes divergéncias, na medida em que o disposto no art. 16-A, § 1°, da
Lein. 8.668/1993 c/c o art. 3°, inciso III, da Lei n. 11.033/2004 ndo deixa margem
a outra interpretacao que nao a isen¢do do IRRF. Neste sentido, a RFB, por meio
da Solucao de Consulta RFB/Cosit n. 181/2014, ja se manifestou confirmando o
entendimento acerca da aplicagao da isencdo de IRRF nas aplicagoes efetuadas
pelos FIIs nos ativos de que tratam os incisos II e IIT do art. 3° da Lei n. 11.033.

Com relagao a isengao de Imposto de Renda “Préprio” sobre os ganhos au-
feridos por FIIs por meio da alienagao de cotas de outros FIIs, pretendeu eviden-
ciar que a isencao contida no art. 16 é direcionada as rendas auferidas pelos FIIs
em aplicacoes imobilidrias, impedindo a incidéncia da hipétese tributaria, de
modo que o art. 18, também da Lei n. 8.668/1993, jamais poderia ser utilizado
para tributacao dos FIIs nas operagoes de FOF, uma vez que o FII ndo pode ser
enquadrado no conceito de beneficiario previsto neste dltimo dispositivo, tendo
em vista que os verdadeiros beneficiarios dos Fundos de Investimento sao os co-
tistas.
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