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RESUMO: O presente artigo tem por escopo a analise da recente decisdo da Comissdo de Valores
Mobiligrios (CVM) envolvendo o fundo Maxi Renda, oportunidade em que entendeu pela impos-
sibilidade de distribui¢do de lucros pelos Fundos de Investimento Imobiliario (Flls) com base no
regime de caixa, quando superior ao resultado apurado pelo regime de competéncia. Buscaremos
contextualizar o escorgo historico e legislativo do tratamento legal dispensado aos Flls, a fim de
investigar os reflexos tributdrios da decisdo da CVM.
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1 INTRODUCAO

Os Flls constituem instituto vital para o mercado imobilidrio brasileiro, por
viabilizarem a atracédo de capital daqueles que querem investir, de forma indireta
e coletiva', em atividades imobilidrias, como a compra e venda de imoveis, a
exploracao locaticia, a construgéo civil etc.

Atualmente, no Brasil, ha cerca de 396 FlIs listados na B3, conforme infor-
macbes disponibilizadas pela instituicao?. Sdo uma forma de investimento muito
atrativa, grande parte em virtude da determinagdo contida no art. 10, paragrafo
Unico, da Lei n. 8.668/1993, quanto a obrigatoriedade da distribuicio semestral
de dividendos aos cotistas de, no minimo, 95% dos lucros apurados pelo regime
de caixa.

Para as pessoas fisicas, a vantagem ¢ ainda maior, pois os lucros distribuidos
pelos Flls sdo enquadrados como rendimentos isentos, conforme o art. 3° da Lei
n. 11.033/2004.

Apesar de o lucro a ser distribuido para os cotistas decorrer da apuracdo
pelo regime de caixa, por determinagdo expressa da lei, isso ndo significa que o
lucro societario dos Flls devera ser apurado apenas com base no fluxo de caixa®.
E que, pelo art. 187 da Lei das S.A., aplicavel aos Flls por forca da Instrucio CVM
n. 516/2011, tais entidades devem computar a determinagdo de seus resultados
com base no regime de competéncia, englobando também as receitas e despesas
ainda néo realizadas em moeda“.

Dentro dessa sistematica, a pratica mais usual entre os Flls consistia (i) na
apuragdo do lucro societario do periodo, para reporte ao mercado, com base no

1. MOSQUERA, Roberto Quiroga. Tributagdo do mercado financeiro e de capitais. 2. ed. Sdo
Paulo: Dialética, 1999. p. 224. Apud FREITAS, Rodrigo de. Natureza juridica dos fundos imobi-
lidrios e regimes de tributacdo. In: MOSQUERA, Roberto Quiroga (Coord.). O direito tributario
e 0 mercado financeiro e de capitais. Sdo Paulo: Dialética, 2009. p. 434.

2. Disponivel em: <https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-varia-
vel/fundos-de-investimentos/fii/fiis-listados/>. Acesso em: 29 mar. 2022.

3. MALPIGHI, Caio Cezar Soares; MORAIS, Thiago Pereira Braga de. O caso Maxi Renda e a tribu-
tacdo dos fundos de investimento imobiliario. Jota, 2022. Disponivel em: <https://www.jota.
info/opiniao-e-analise/artigos/tributacao-fiis-caso-maxi-renda-05022022 >. Acesso em: 13
mar. 2022.

4. FREITAS, Rodrigo de. Natureza juridica dos fundos imobilidrios e regimes de tributacéo. In:
MOSQUERA, Roberto Quiroga (Coord.). O direito tributario e o mercado financeiro e de
capitais. Sdo Paulo: Dialética, 2009. p. 449.
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regime de competéncia; e, (ii) para a distribui¢io de lucros semestrais aos cotistas,
no calculo do chamado "lucro caixa".

Tal hibridez de regimes gerava inquietagdes aos estudiosos do tema® e duvi-
das aos administradores de fundos. Tanto ¢ assim que, em 2014, a CVM editou o
Oficio Circular CVM/SIN/SNC n. 1 de 2014, no sentido de que a apuracdo deveria
partir do lucro societdrio (apurado pelo regime de competéncia), para, em se-
guida, "ajusta-lo pelos efeitos das receitas/despesas contabilizadas e ainda nédo
recebidas/pagas no mesmo periodo de apuracéo".

Uma das consequéncias logicas da metodologia proposta em tal orientagdo
€ a possibilidade de haver distribuicdo de dividendos mesmo na auséncia de
lucro contabil conforme o regime de competéncia, o que pode ocorrer no caso
de, por exemplo, existir grande quantidade de despesas que ndo geraram efeito
caixa no periodo.

Ocorre que, recentemente, a CVM surpreendeu o mercado ao proferir de-
cisdo em sentido contrario, envolvendo o Fundo Maxi Renda (MXRF11), um dos
maiores Flls do Brasil (com cerca de 500 mil cotistas), que é administrado pela
instituicdo financeira BTG Pactual®.

Na decisdo, a CVM entendeu como indevida a distribuicdo de lucros quando
o resultado atingido com base no fluxo de caixa exceder o montante do lucro
apurado pelo regime de competéncia. Isso aumentaria os prejuizos acumulados
do fundo, devendo os valores excedentes ser entendidos como uma amortizacdo
de cotas ou devolugdo do capital’.

Apds o julgamento desse caso especifico, a CVM afirmou que o entendimen-
to proferido no caso Maxi Renda “pode se aplicar aos demais fundos de inves-
timento imobiliario que tenham caracteristicas similares ao do caso analisado™.

Diante desse inédito posicionamento da CVM, o presente artigo pretende
avaliar a distribuicdo obrigatoria de lucros determinada pelo art. 10, paragrafo
Unico, da Lei n. 8.668/1993, e as consequéncias juridico-tributarias do entendi-
mento da Comissao, analise que envolve o enquadramento contabil dos valores

5. FREITAS, Rodrigo de. Natureza juridica dos fundos imobiliarios e regimes de tributacéo. In:
MOSQUERA, Roberto Quiroga (Coord.). O direito tributario e o mercado financeiro e de
capitais. Sdo Paulo: Dialética, 2009. p. 434.

6. CVM. Processo n. 19957.006102/2020-10, j. 21 dez. 2021. Disponivel em: <https://conteudo.
cvm.gov.br/decisoes/2021/20211221_R1.html>. Acesso em: 14 mar. 2022.

7. Adecisdo esta suspensa, aguardando analise de pedido de reconsideracdo por parte do BTG
Pactual.

8. Nota Técnica CVM, divulg. 27 jan. 2022. Disponivel em: <https://www.gov.br/cvm/pt-br/as-
suntos/noticias/esclarecimentos-sobre-a-decisao-do-colegiado-de-21-12-2021-relativa-a-
distribuicao-de-rendimentos-por-fundo-de-investimento-imobiliario>. Acesso em: 14 mar.
2022.
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distribuidos pelos Flls e a interpretacdo da norma de isencdo aos rendimentos
distribuidos para cotistas pessoas fisicas.

2 FunDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO: BREVE HISTORICO DO TRATAMENTO
JURIDICO, CONTABIL E FISCAL

A figura dos Flls foi inicialmente instituida pela Lei n. 4.728/1968, a qual visou
a disciplinar o mercado de capitais como um todo®.

A CVM possui competéncia para expedir instrucées voltadas as matérias
do mercado de capitais, especialmente previstas nas Leis n. 6.385/1976 e n.
6.404/1976, tendo assim expedido a Instrucdo n. 472/2008, regulamentadora
dos Flls, e a Instrucdo n. 206/1994, sobre as normas contabeis aplicaveis as
demonstracdes financeiras dos referidos fundos'™.

Os Flls também séo tratados em lei especifica, de n. 8.668/1993, cujo art. 2°
atribui a tais fundos o apandgio de condominio fechado, com a possibilidade de
sua existéncia ter prazo determinado ou indeterminado de duracéo™.

0 condominio ¢ instituto juridico préprio do direito civil, que possibilita a
uma coletividade constituir uma comunhao de direitos e deveres sobre um de-
terminado bem. Significa dizer que os fundos (incluidos ai os Flls) ndo possuem
personalidade juridica.

Embora haja doutas posi¢des doutrinarias no sentido de que os fundos te-
riam (ou quase chegariam a ter) personalidade juridica e apandgio de pessoa
juridica', esse nunca foi o tratamento atribuido pela legislacao, tampouco pela
CVM, aos Flls. A lei sempre atribuiu (expressamente) aos fundos o enquadramento

9. FREITAS, Rodrigo de. Natureza juridica dos fundos imobilidrios e regimes de tributacéo. In:
MOSQUERA, Roberto Quiroga (Coord.). O direito tributario e o mercado financeiro e de
capitais. Sdo Paulo: Dialética, 2009. p. 433.

10. FREITAS, Rodrigo de. Natureza juridica dos fundos imobilidrios e regimes de tributagdo. In:
MOSQUERA, Roberto Quiroga (Coord.). O direito tributario e o mercado financeiro e de
capitais. Sdo Paulo: Dialética, 2009. p. 433.

11. YAZBEK, Otavio. Regulacdo do mercado financeiro e de capitais. Rio de Janeiro: Elsevier,
2007. p. 172. Apud FREITAS, Rodrigo de. Natureza juridica dos fundos imobilidrios e regimes
de tributagdo. In: MOSQUERA, Roberto Quiroga (Coord.). O direito tributario e o mercado
financeiro e de capitais. Sdo Paulo: Dialética, 2009. p. 435.

12. Para Alexandre Sansone Pacheco, "pelo fato de que hd contratualidade entre os cotistas que
os obriga reciprocamente a contribuir com bens para o exercicio de atividade econdmica e a
partilhar, entre si, os resultados auferidos, na forma do artigo 981, ‘caput’, do Cdédigo Civil,
¢ juridicamente muito mais apropriado tratar os fundos de investimento como ‘sociedades’,
como universalidades patrimoniais que exploram empreendimento, ao invés de ‘condomi-
nios', no sentido utilizado na lei civil, de universalidade patrimonial voltada para a explo-
ragdo de propriedade comum” (PACHECO, Alexandre Sansone. Responsabilidade tributaria
dos administradores de fundos de investimento. In: MOSQUERA, Roberto Quiroga [Coord.].
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legal de condominio; ao passo que a referida autarquia, no maximo, admitiu a
aplicacdo analoga aos fundos do tratamento como pessoa juridica, em casos
especificos, mas nao como regra geral.

Por sua vez, o fato de a Lei n. 8.668/1993 atribuir especificamente ao Fll a
figura de condominio fechado implica vedagao ao resgate das cotas pelos inves-
tidores, a ndo ser em caso de liquidagdo ou do término do prazo de duracdo do
fundo.

Mesmo que desprovidos de personalidade juridica, os Flls possuem capaci-
dade processual (mediante a representacéo legal atribuida a administracdo do
fundo); patrimdnio prdprio, que ndo se comunica com o patriménio pessoal do
cotista ou do administrador do fundo; escrituracéo contabil propria; regime tri-
butdrio proprio; bem como um 6rgdo representativo préprio, representado por
uma assembleia geral'.

Do ponto de vista tributario, os cotistas dos Flls eram inicialmente tributados
da mesma forma que os cotistas dos fundos de investimento em acdes (FIAs). Ou
seja, os rendimentos distribuidos eram isentos de qualquer tributagao.

Ocorre que, diante da auséncia de requisitos para o gozo da referida isencéo,
os Flls passaram a ser utilizados por empresas do setor imobiliario para desen-
volver suas prdprias atividades empresariais, desvirtuando a sua finalidade de
instrumento para captacdo de recursos coletivos e gestdo profissional.

Por esse motivo, houve alteracdo da Lei n. 8.668/1993 em 1999, que visou
combater as estruturas acima descritas ao prever a aplicacao, aos Flls, do mesmo
regime de tributacdo da renda das pessoas juridicas nas hipoteses em que seu
capital estivesse atrelado a empreendimentos imobilidrios cujo construtor, socio,
ou cotista possuisse mais de 25% das cotas do fundo™. Nos demais casos, a lei

O direito tributario e o mercado financeiro e de capitais. Sdo Paulo: Dialética, 2010. v. 2,
p.33-34).

Ja, para Arnoldo Wald, esse tipo de fundo se encontra em posicdo intermedidria entre a
pessoa juridica e o condominio legal previsto no Cddigo Civil, sendo inegdvel que ¢ titular
de direitos e obrigacdes. Por essa razdo, mesmo sem personalidade juridica, os Flls possuem
patrimdnio, capacidade processual, escrituracdo contabil e regime tributério proprios, além
de orgéo representativo dos investidores (assembleia geral) (WALD, Arnoldo. Da natureza
juridica do fundo imobiliario. Revista de Direito Mercantil, n. 80, p. 17 e 23, 1990. Apud
FREITAS, Rodrigo de. Natureza juridica dos fundos imobilidrios e regimes de tributagao. In:
MOSQUERA, Roberto Quiroga [Coord.]. O direito tributario e o mercado financeiro e de
capitais. Sdo Paulo: Dialética, 2009. p. 435).

13. FREITAS, Rodrigo de. Natureza juridica dos fundos imobilidrios e regimes de tributagdo. In:
MOSQUERA, Roberto Quiroga (Coord.). O direito tributario e o mercado financeiro e de
capitais. Sdo Paulo: Dialética, 2009. p. 435.

14. MARTINS, Ricardo Lacaz. Tributagdo da renda imobiliaria. Tese (Doutorado em Direito) -
Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo, Séo Paulo, 2009. p. 250-251.
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estabeleceu a obrigatoriedade de retencdo de 209% a titulo de imposto de renda
retido na fonte (IRRF) sobre os lucros distribuidos'™.

Conforme acentua Ricardo Lacaz Martins, as alteragcdes envolvendo o novo
modelo de tributacdo dos Flls foram exitosas em evitar as estruturas anterior-
mente adotadas, “mas também os tornaram uma opgdo de investimento finan-
ceiro pouco atraente no mercado, em virtude das regras de tributagcdo na fonte
aplicavel a eles"®.

Dentro desse novo cenario, o legislador novamente atuou, dessa vez por meio
da Lei n. 11.196/2005, trazendo uma isencéo a todos os rendimentos distribuidos
pelos Flls aos cotistas pessoas fisicas. Para isso, o legislador estabeleceu alguns
requisitos legais necessarios ao gozo da isencgio, a saber: (i) necessidade de as
cotas serem negociadas em bolsa; (i) obrigatoriedade de os Flls terem ao menos
50 cotistas; (i) impossibilidade de o beneficidrio dos rendimentos ter mais de 10%
das cotas ou receber mais de 10% do total de rendimentos auferidos'.

Ja em relagdo aos ganhos de capital dos cotistas dos Flls, a referida lei pre-
viu a tributacdo a aliquota de 20%. Esse tratamento ¢ dispensado aos casos de
alienacéo e resgate de cotas, conforme o entendimento da RFB fixado no art. 37
da Instrucdo Normativa n. 1.585/2015. Contudo, no seu § 3°, a RFB deixa claro
que o referido resgate so ocorrerd em casos de "término do prazo de duracdo
do fundo ou da sua liquidagdo, sendo o rendimento constituido pela diferenca
positiva entre o valor de resgate e o custo de aquisi¢cdo das cotas".

E valido salientar também que a Instrucdo Normativa CVM n. 472, de 2008,
ao tratar do assunto, proibe em seu art. 9° o resgate das cotas dos FlIs'®. Além
disso, disciplina que devera constar em seu regulamento como sera procedida a
eventual amortizacdo de cotas do fundo®.

A titulo de esclarecimento - e visando a diferenciar os institutos -, o resgate
de cotas € um mecanismo pelo qual os seus titulares poderdo receber sua parte
proporcional da carteira de ativos do fundo. Nos fundos constituidos sob a for-
ma de condominio aberto, os cotistas podem solicitar o resgate de suas cotas a
qualquer tempo. Ja nos fundos constituidos em regime fechado (como é o caso

15. MARTINS, Ricardo Lacaz. Tributagdo da renda imobiliaria. Tese (Doutorado em Direito) -
Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo, Séo Paulo, 2009. p. 251.

16. MARTINS, Ricardo Lacaz. Tributagdo da renda imobiliaria. Tese (Doutorado em Direito) -
Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo, Séo Paulo, 2009. p. 251.

17. MARTINS, Ricardo Lacaz. Tributacdo da renda imobiliaria. Tese (Doutorado em Direito) -
Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo, Séo Paulo, 2009. p. 258.

18. "Art. 9° Ndo é permitido o resgate de cotas."

19. "Art. 15. O regulamento do FIl deve dispor sobre: [..] XVIII - modo e as condi¢des de dissolu-
cdo e liquidagdo do fundo, inclusive no tocante a forma de partilha do patrimonio entre os
cotistas e & amortizagdo programada das cotas, se for o caso; [...]."
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dos Flls, por forga expressa da lei), as cotas somente sdo resgatadas ao término
do prazo de duracao do fundo®.

Ja a amortizacdo, conforme o art. 2°, XlI, da Instrucdo Normativa CVM n.
356, "¢ 0 pagamento aos cotistas do fundo fechado de parcela do valor de suas
cotas, sem reducdo de seu numero". Nesse caso, o cotista permanecera com o
mesmo numero de cotas, apds a eventual amortizagio, mas suas cotas terdo
uma diminuicdo de custo de aquisicao.

Todo esse cenario especifico de tributagdo, mormente com relagao a distri-
buic¢do dos rendimentos auferidos por lucro caixa, fez com que as administra-
doras dos Flls se deparassem com varias incertezas diante da decisdo da CVM
objeto deste artigo.

3 0 Caso Maxi Renpa E 0 ENTENDIMENTO DA CVM QUANTO A APURACAO
DE LUCRO PELOS Flls

Feitas as consideracées acima, passa-se a analisar o recente caso, aprecia-
do pela CVM, nos autos do Processo Administrativo n. 19957.006101/2020-10%,
envolvendo a apuragdo contabil do lucro distribuido pelo Fundo Maxi Renda
(MXRF11).

Com efeito, os Flls navegaram em relativa calmaria e seguranca, com relacéo
a distribuicdo de seus rendimentos, especialmente apos a expedicdo do Oficio
Circular CVM/SIN/SNC/n. 1 de 2014. Isso porque, devido & sua natureza juridica
de condominio, poderiam distribuir rendimentos mesmo com prejuizo contabil.
Caso ndo o fizessem, na hipdtese de existir lucro caixa e inexistir lucro conta-
bil, os administradores estariam descumprindo expressamente determinacdo da
CVM, além de regramento legal previsto na Lei n. 8.668/1993.

Contudo, com a desvalorizagio imobilidria como efeito econdmico direto do
afastamento social propiciado pela pandemia da covid-19%? os ajustes a valor
justo (AVJ) realizados pelos Flls em seus imoveis foram cruciais para acarretar
eventos negativos no resultado contabil.

20. Instrugdo CVM n. 409. Disponivel em: <https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/
inst409.html>. Acesso em: 14 mar. 2022.

21. CVM. Processo n. 19957.006102/2020-10, j. 21 dez. 2021. Disponivel em: <https://conteudo.
cvm.gov.br/decisoes/2021/20211221_R1.html>. Acesso em: 14 mar. 2022.

22. Coronavirus prejudica venda de imoveis comerciais, revela FipeZap. Valor Investe. Disponivel
em: <https://valorinveste.globo.com/produtos/imoveis/noticia/2020/05/26/coronavirus-pre-
judica-venda-de-imoveis-comerciais-revela-fipezap.ghtml>. Acesso em: 14 mar. 2022.
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Como se sabe, o valor justo tem a funcdo de demonstrar qual o valor de um
ativo, em hipéteses de livre mercado?®, nos termos do item 9 do Pronunciamento
n. 46 do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC)?.

Assim, com imdveis contabilizados com AVJ tendo uma variagdo negativa no
valor contabil, diversos Flls com boa liquidez e excedentes de caixa reportaram
prejuizo contabil em decorréncia desse fendmeno, conforme narrado no voto do
Diretor Alexandre Costa Rangel, no caso Maxi Renda, ora em escopo®.

Nesse contexto, a Superintendéncia de Supervisao de Securitizacdo da CVM
proferiu decisdo em 07 de julho de 2021, por meio da qual determinou ao BTG
Pactual Servicos Financeiros S.A. DTVM, administrador fiduciario do FIl Maxi
Renda, que passasse a distribuir rendimentos aos cotistas do fundo somente
quando houvesse lucro contabil, devidamente apurado conforme o regime de
competéncia.

Diante de tal decisdo, o BTG interp6s recurso ao colegiado da CVM, o qual
deliberou, por maioria de votos, e nos termos propostos pelo Diretor Fernando
Galdi, que os Flls ndo poderdo distribuir rendimentos a titulo de lucro quando
estiverem em situacdo de prejuizo contabil, ou deverdo fazé-lo no limite de seu
lucro contabil, quando o lucro apurado pelo regime de caixa for superior.

Segundo o racional que prevaleceu no colegiado da CVM, caso o Fll optasse
por continuar com a distribuicdo, o montante distribuido em “excesso" ao lucro
contabil deveria ser tratado contabilmente como "amortizac¢do de cotas" ou “de-
volucdo do capital”. Por fim, o colegiado reputou necessario haver deliberacdo
da assembleia geral do Fll, de modo a possibilitar a ndo distribuicdo obrigatdria
dos 95% do lucro caixa.

0 BTG Pactual apresentou pedido de efeito suspensivo da decisdo do cole-
giado da CVM, o qual foi concedido. Os administradores argumentaram que a

23. MALPIGHI, Caio Cezar Soares. O principio da realizagdo da renda e a avaliagdo a valor justo
na operacédo de reducdo de capital com entrega de ativos aos socios ou acionistas. Revista
Direito Tributario Atual, Sdo Paulo, n. 45, p. 122, 2° sem. 2020.

24. COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS. CPC 46 - Mensuracéo do Valor Justo. Aprova-
¢do em: 07 dez. 2012. Divulgagdo em: 20 dez. 2012. IASB: IFRS 13. Disponivel em: <http://
www.cpc.org.br/CPC/Documentos-Emitidos/Pronunciamentos/Pronunciamento?ld=78>.
Acesso em: 13 mar. 2022.

25. Nesse sentido, trecho do quanto foi relatado pelo Diretor da CVM, Alexandre Costa Rangel:
"Foram diversos os fundos de investimento imobilidrio que apuraram e distribuiram rendi-
mentos pelo regime de caixa nos ultimos semestres, em valores superiores ao lucro contdbil
acumulado ou no periodo, pelo regime de competéncia - como manda a Lei n. 8.668/1993
e seguindo os tramites previstos no Oficio Circular SIN/SNC n. 01/2014. Pelos mais variados
motivos, como remarcacdo a mercado ou ajuste a valor justo de ativos que integram suas car-
teiras, crise decorrente da pandemia, provisdes e contingéncias, a mesma situacao enfrentada
neste Processo encontra-se disseminada no mercado”.
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imediata aplicacdo da decisdao poderia gerar inseguranga juridica no mercado
de fundos de investimento imobiliario. No momento em que escrevemos este
artigo, a decisdo continua suspensa.

Ndo obstante, como dito introdutoriamente, a CVM ja se manifestou no
sentido de que tal entendimento proferido para o caso Maxi Renda podera ser
aplicado para casos semelhantes?®.

Seja como for o deslinde final desse caso especifico, a decisdo prolatada
pela CVM traz dois questionamentos relevantes. O primeiro deles diz respeito
exatamente ao mérito analisado, qual seja: é possivel ou nao a distribuicdo dos
rendimentos, sem a existéncia de lucro contabil?

0 segundo ponto diz respeito ao tratamento fiscal a ser conferido aos ren-
dimentos distribuidos aos cotistas pessoas fisicas, seja a titulo de lucro, seja a
titulo de amortizagao de cotas ou de devolucdo de capital.

No que diz respeito ao primeiro questionamento, € essencial avaliar o texto
do art. 10, paragrafo Gnico, da Lei n. 8.668/1993.

Indo da interpretacéo literal da norma legal para a sua interpretacéo fina-
listica e historico-evolutiva, ¢ importante lembrar que os cotistas procuram os
Flls visando a rendimentos periodicos e frequentes. Esse € o grande atrativo do
instituto e a razao pela qual a norma estipulou a obrigatoriedade da distribuicdo
dos 95% calculados via regime de caixa. Esta ai - pode-se dizer - a mens legis
do art. 10, paragrafo unico, da Lei n. 8.668, de 1993.

Assim, ainda que sob a perspectiva contabil o entendimento da CVM pela
distribuicdo dos resultados com base no regime de competéncia possa ser con-
siderada apropriada, € certo que esse posicionamento diminui substancialmente
a atratividade dos Flls para o mercado.

A logica ¢ simples: visando a renda derivada de locagdo ou operacoes imobi-
lidrias em geral, o investidor pode optar por (i) comprar um imével convencional
ou (i) comprar cotas de Flls. Caso escolha a primeira opc¢o, eventual desvalori-
zacgdo do imdvel ndo seria relevante para os aluguéis recebidos.

Essa também deveria ser a logica aplicavel aos Flls, sob pena de desvirtuar a sua
finalidade. Nesse sentido, a exposicdo de motivos da norma legal que instituiu
a obrigatoriedade de distribuicdo semestral dos 95% do lucro caixa consignou
claramente que "esse procedimento em nada comprometera a liquidez daqueles

26. Nota Técnica CVM, divulg. 27.01.2022. Disponivel em: <https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/
noticias/esclarecimentos-sobre-a-decisao-do-colegiado-de-21-12-2021-relativa-a-distribui-
cao-de-rendimentos-por-fundo-de-investimento-imobiliario>. Acesso em: 14 mar. 2022.
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fundos, uma vez que o regime adotado ¢ o de caixa, ou seja, somente serdo
alcancados pela nova norma os valores recebidos em cada periodo semestral"?.

Ou seja, foi previsto um potencial problema de liquidez - caso houvesse a
interpretacdo de que os rendimentos distribuiveis deveriam ser calculados pelo
lucro contabil - logo resolvido na exposicdo de motivos, ao demonstrar que ¢é
despicienda a apuracdo do lucro contabil nesse caso, pois, como os rendimentos
serdo calculados por caixa, ndo sera possivel que o Fll ndo consiga honrar o
cotista com a distribuicdo legal exigida.

De fato, o conceito de “"lucro caixa" ndo esta claramente delimitado na legis-
lacdo brasileira. Contudo, € importante notar a existéncia de uma obrigatoriedade
de distribuicdo semestral dos lucros, de forma nio convencional, calcada na
preocupacdo do legislador de desonerar o caixa (e a liquidez) do fundo.

4 A ISENCAO DOS RENDIMENTOS DISTRIBUIDOS PELOS FIIS AS PESSOAS FiSICAS:
LUCROS X AMORTIZACAO DE COTAS

Caso se admita, como premissa para fins tributarios, a conclusdo contabil
galgada pela CVM no caso Maxi Renda, de que os valores distribuidos pelos Flls
em caso de lucro caixa inferior ao lucro contabil seriam caracterizados como
amortizagdo de cotas ou devolugao de capital, deve-se ainda indagar qual seria
o tratamento aplicavel a tais valores na esfera tributaria.

Assim, para fins fiscais, deve-se indagar qual seria a natureza juridica dos
rendimentos distribuidos a titulo de amortizacdo de cotas, bem como qual seria
a regra tributaria aplicavel, tanto para definir a sua correta tributacdo quanto
para se determinar escorreitamente a regra de isen¢ao aplicavel, no caso especi-
fico de rendimentos distribuidos a cotistas pessoas fisicas.

De inicio, partindo-se da regra geral, é possivel verificar que a legislagdo
federal trata de duas espécies de rendas tributdveis para cotistas de Flls:

(i) 0 ganho de capital, nos termos do art. 18 da Lei n. 8.668/1993, que de-
corre da variacdo positiva entre o valor da alienacdo e o custo de aquisicao
de cotas. Nesses casos, a tributacdo se da a 20% a titulo de imposto sobre
a renda, conforme o art. 18, Il, da Lei n. 8.668/1993; e

(ii) os rendimentos, fruto da exploracdo do capital, nos termos do art. 17 da
Lei n. 8.668/1993, que, por sua vez, ficam sujeitos ao IRRF de 200, a titulo

27. Fonte: Camara dos Deputados. Disponivel em: <https://www2.camara.leg.br/legin/fed/
lei/1999/lei-9779-19-janeiro-1999-341274-exposicaodemotivos-149988-pl.html>.  Acesso
em: 14 mar. 2022.
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de tributacdo exclusiva na fonte, no caso das pessoas fisicas, e antecipa-
¢éo, no caso das pessoas juridicas. Ainda, o art. 18, |, da Lei n. 8.668/1993
determina a tributacdo na fonte para os casos de rendimentos decorrentes
da variacédo positiva entre o valor de mercado e o custo de aquisi¢ao, na
hipdtese de resgate de cotas.

Ja o art. 3¢, lll, da Lei n. 11.033/2004, alterado pelo art. 125 da Lei n.
11.196/2005, prevé serem isentos, "na fonte e na declaraco de ajuste anual das
pessoas fisicas, os rendimentos distribuidos pelos Fundos de Investimento Imo-
biliario [..] cujas cotas sejam admitidas & negociacdo exclusivamente em bolsas
de valores ou no mercado de balcio organizado”.

Ou seja, dentro das duas espécies tributaveis previstas na legislacdo do im-
posto de renda, a Lei n. 11.033/2004 concede a isencio apenas aos rendimentos
dos Flls, ndo se aplicando aos ganhos de capital.

A questdo, portanto, a saber, é: na hipotese de amortizagdo de cotas ou
devolugdo de capital com valor de mercado superior ao custo historico de aquisi-
cdo, qual sera a regra de tributagdo aplicavel? Mais: para os casos de distribuicdo
desses valores a cotistas pessoas fisicas, ¢ aplicavel a isencao prevista no art. 3¢,
caput, Il e paragrafo unico, da Lei n. 11.033/20047?

Como se viu acima, tanto para a tributacdo quanto para a isencio, a legisla-
cdo tributaria adota duas definicdes muito importantes e distintas entre si, que
sdo espécies do género “renda": (i) ganho de capital e (i) rendimentos.

Com efeito, a doutrina mais autorizada define rendimento figurativamente,
como, nas palavras de Luis Eduardo Schoueri, "fruto que se obtém, sem que
pereca a arvore de onde ele provém. A "arvore' seria o capital e o 'fruto’, sua
renda"?. Ou seja, o rendimento equivaleria ao conceito de renda-produto, que
¢ fruto da exploracdo do capital (metaforicamente, da arvore), sobre o qual o
contribuinte possui titularidade.

Por outro lado, 0 ganho de capital € a variacdo positiva decorrente da aliena-
cdo da propria "arvore" para um terceiro. Isto ¢, decorre da diferenca entre o valor
recebido em contrapartida a alienacédo e o custo historico de aquisicdo do capital.

Em resumo, na hipotese dos rendimentos, o capital continua na titularidade
do contribuinte; ao passo que na hipotese do ganho de capital, este € alienado.
Alias, essa diferenciagdo conceitual entre rendimentos e ganho de capital advém
da doutrina classica, conforme licdes de Tullio Ascarelli, Rubens Gomes de Sousa

28. SCHOUERI, Luis Eduardo. Imposto sobre a renda das pessoas fisicas. In: JARDIM, Eduardo
Marcial Ferreira; PASIN, Jodo Bosco Coelho (Coord.). Tributos em espécie: fundamentos e
elementos. Rio de Janeiro: Elsevier, 2010. p. 9.
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e Jodo Batista Ferreira de Almeida Filho, revisitadas por Pedro Ulhda Canto e
Eduardo Krutman®.

Portanto, o adequado tratamento tributario a ser conferido a amortizagao de
cotas de FlIs vai depender do enquadramento legal que Ihe sera dado, dentro de
um desses dois tipos fechados previstos pela lege tributaria.

Feitos esses esclarecimentos, importa saber se existe alienagdo (ou perda de
titularidade) na hipotese da amortizagio de cotas, tratada pela CVM na deciséo
ora em comento.

Entendemos que ndo, pois ocorre, nesses casos, apenas um pagamento ao
cotista de parcela do valor de suas cotas, conforme o art. 2°, XlI, da Instrucédo
Normativa CVM n. 356, sem ocorrer nenhuma alteracdo patrimonial ou de titu-
laridade sobre o capital, mas apenas uma operagdo permutativa. Nesse caso, o
cotista permanece com o mesmo nimero de cotas, que sofrem apenas um ajuste
em seu custo de aquisicdo, em razdo da amortizacdo realizada.

N&o hd na amortizagdo, portanto, alienagdo do patriménio, € muito menos
perda da titularidade em favor de um terceiro.

Isso porque, como dito acima, o fundo ndo possui personalidade juridica,
sendo apenas uma comunhdo de bens e direitos, de modo que o titular do capi-
tal, antes e depois da operacdo de amortizagao, sera a mesma pessoa: o cotista.
Logo, se mostra mais apropriado tratar o ganho decorrente da amortizacédo de
cotas como hipotese legal de rendimento, oriundo da valorizacdo do capital
investido no Fll, ainda na titularidade do cotista.

Nao por outra razdo, quando a legislacdo do imposto de renda utiliza o ter-
mo “rendimentos", ela se refere a todos e quaisquer frutos obtidos pelo titular em
razdo da exploracdo do seu capital.

Nesse sentido, e trazendo uma interpretacdo sistematica da legislacdo tribu-
taria aplicavel aos fundos, mostram-se relevantes os esclarecimentos de Pedro
Ulhda Canto e Eduardo Krutman, em investigacéo realizada quanto a natureza
juridica, para fins tributérios, da figura do resgate de cotas (semelhante, como
dito acima, 4 figura da amortizagio de cotas):

29. ASCARELLI, Tullio; SOUSA Rubens Gomes de; e ALMEIDA FILHO, Jodo Batista Ferreira de. Lucros
extraordinarios e imposto de renda: comentdrios ao Decreto n. 15.028, de 13.03.44, em
relagdo com a doutrina e a legislacdo do imposto de renda. S&o Paulo: Martins, 1944, p.
103. Apud CANTO, Pedro Ulhéa; KRUTMAN, Eduardo. Os fundos imobilidrios e a isencao de
IR no resgate de cotas. Jota, 2020. Disponivel em: <https://www.jota.info/opiniao-e-ana-
lise/colunas/coluna-da-abdffos-fundos-imobiliarios-e-a-isencao-de-ir-no-resgate-de-co-
tas-26062020>. Acesso em: 14 mar. 2022.
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Com efeito, os termos "rendimentos” e "ganhos de capital” tém significados distin-
tos, sendo diferenciados pela doutrina classica a partir da seguinte analogia: “rendi-
mentos” correspondem aos “frutos” oriundos de uma "arvore" que continua a existir
sob a propriedade da mesma pessoa, ao passo que “ganhos" correspondem a uma
mais-valia recebida em contrapartida a venda (ou liquidacdo) da propria "arvore”,
quantificada apds o contraste do preco de venda com o correspondente custo do
bem alienado.

[.]

N&o obstante a existéncia dessa diferenciacdo doutrinaria, o fato € que a legislacdo
aplicavel aos Fll prevé que a diferenca positiva auferida pelos cotistas na alienacdo
de suas cotas a terceiros tem a natureza de ganho de capital, enquanto a diferenca
positiva oriunda do resgate de suas cotas tem a natureza de "rendimento”. Essa
l6gica ¢ observada ndo so nas normas especificas aplicaveis aos Fll, mas também
naquelas aplicaveis a diversos outros tipos de fundos, que sempre associam o even-
to resgate a obtencdo de "rendimentos”, e ndo a obtencdo de "ganhos de capital”,
ainda que tal evento importe no cancelamento das respectivas cotas®.

Alias, chama também a atencéo que, quando trata da tributagao de rendi-
mentos, a legislagdo tributaria dos fundos estabelece a sistematica de reten-
cdo da fonte; ao passo que, quando cuida de ganho de capital, a sistematica é
de tributacdo diretamente na pessoa do contribuinte alienante. E, para o caso
de resgate de cotas (muito semelhante & amortizacdo de cotas), a sistematica
aplicada ¢ de retencdo na fonte, exatamente por se tratar de rendimento, na
acepcéo legal do termo.

Feitos tais esclarecimentos, caso seja verificado um lucro caixa superior ao
lucro contabil de um Fll, conforme valorado pela CVM no caso Maxi Renda, se
o fundo realizar a distribuicdo desse valor em caixa a titulo de amortizacdo de
cotas, o tratamento tributario a ser dado para tais valores serd aquele aplicavel
aos rendimentos.

Nesse sentido, caso ndo preencha os requisitos legais contidos no art. 3e,
caput, lll, e paragrafo unico, da Lei n. 11.033, de 2004, para o gozo da isencéo,
esses valores serdo tributados a aliquota de 20% pelo IRRF.

Por outro lado, se a amortizacao de cotas pelo Fll ocorrer em favor de cotista
pessoa fisica, em situacdo que preencha todos os requisitos estabelecidos pela

30. CANTO, Pedro Ulhda; KRUTMAN, Eduardo. Os fundos imobilidrios e a isengdo de IR no resgate
de cotas. Jota, 2020. Disponivel em: <https://www.jota.info/opiniao-e-analise/colunas/co-
luna-da-abdf/os-fundos-imobiliarios-e-a-isencao-de-ir-no-resgate-de-cotas-26062020>.
Acesso em: 14 mar. 2022.
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aludida norma isentiva, tais valores ndo estardo sujeitos a tributacdo sobre a
renda, porquanto legalmente isentos.

Isso porque, como dito acima, os valores pagos pelo Fll ao cotista a titulo
de frutos pelo capital investido se afiguram como rendimentos. E nesse sentido,
mesmo que nado sejam considerados contabilmente como distribuicio de lucros, é
certo que o art. 3°, caput, Ill, da Lei n. 11.033/2004 é amplo e irrestrito ao isentar
do IRRF e do IRPF todos e quaisquer rendimentos distribuidos pelo Fll.

Desse modo, quando a Lei n. 11.033/2004 isenta os rendimentos distribuidos
pelos Flls, pde fora da tributagdo sobre a renda todos os valores obtidos pelo
cotista em razdo de sua titularidade sobre o capital explorado.

Diferente ¢ a hipdtese do cotista que aliena definitivamente sua cota, rece-
bendo assim ndo mais o fruto pela exploracdo do capital em sua titularidade,
mas apenas um valor de um terceiro em troca da propria titularidade. Nesse
ultimo caso, de alienacdo da cota - que ndo se equipara a hipdtese de amortiza-
céo tratada pela CVM -, podera haver a tributagéo pelo imposto de renda, ndo se
aplicando a isencédo. Mas isso apenas porque o valor recebido se enquadraria no
conceito de ganho de capital (ndo isento) e, consequentemente, ndo se enqua-
draria no conceito legal de rendimento (este sim isento, nos termos da legislaco
tributaria mencionada alhures).

5 ConcLusio

Como visto, em esséncia, o legislador visou a assegurar a liquidez e a distri-
buicdo regular de rendimentos pelos Flls ao prever a obrigatoriedade de paga-
mentos semestrais com base no regime de caixa, nos termos do paragrafo unico
do art. 3° da Lei n. 8.668/1993.

Assim, ainda que, sob a perspectiva contabil, os Flls de fato estejam sujeitos
a observancia ao regime de competéncia para a prestacao de informacdes rele-
vantes, fidedignas e Uteis ao mercado e, especialmente, aos seus cotistas, esse
tratamento ndo pode ser aplicado de modo a descaracterizar a esséncia do insti-
tuto e, em ultima instancia, comprometer sua utilizagao no mercado imobiliario.

Ademais, € importante ter em conta que a contabilidade e o direito tributa-
rio, embora possuam indiscutiveis intersecgdes, sdo ciéncias com regramentos
e efeitos proprios. Significa que, independentemente do tratamento aplicado na
contabilidade aos valores pagos pelos Flls aos cotistas e que excedam o lucro
societario, a tributacdo devera observar a natureza juridica dessas distribuicdes
e as normas aplicaveis ao imposto sobre a renda.
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Dessa forma, ainda que os Flls classifiquem tais valores como amortizagao de
cotas, essas distribuicdes estardo igualmente isentas ao imposto sobre a renda,
nos termos do art. 3¢, Ill, da Lei n. 11.033/2004, pois ndo configuram hipotese
de desfazimento do capital pelo cotista, geradora de ganho de capital, mas sim
verdadeiro fruto do capital investido, isto €, um rendimento.

Propomos, destarte, uma trégua entre direito tributario e contabilidade so-
bre o tema da apuragao do "lucro caixa" dos Flls: independentemente da conclu-
sdo final da CVM quanto ao caso Maxi Renda, ha fundamentacéo juridica sélida
para a aplicacdo da isengdo mesmo nos casos classificados como amortizacao
de cotas ou devolugdo de capital.
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