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A despeito da crise econémica pela qual passa o pais, a indlstria de Fundos de Investimento
Imobiliario (FIl) tem apresentado dados positivos. Relatério da Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro (Anbima) de dezembro indica que de 2005 a 2016 a
guantidade de Flls saltou de 63 para 289, com crescimento do patriménio liquido total de R$ 2,4
bilhdes para pouco mais de R$ 64 bilhdes.

As recentes decisdes do Comité de Politica Monetaria (Copom) de baixar os juros basicos da
economia e a sinalizacdo de que o processo de reducdo tera continuidade, devem estimular
ainda mais o mercado de Fllis.

O regime fiscal que se aplica ao Fll e seus investidores, bem como a flexibilidade desse veiculo,
o tornam passivel de utilizagdo em estruturas e para finalidades diversas.

Os FllIs séo fundos de investimento regulados pela Lei n° 8.668, de 25 de junho de 1993, e pela
Instrucdo da Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM) n° 472, de 31 de outubro de 2008,
destinados a aplicacdo em empreendimentos imobiliarios?.

A participagdo do fundo em empreendimentos imobiliarios pode ocorrer por meio do
investimento em uma vasta gama de ativos. Além do investimento diretamente em imoéveis, é
facultado ao FIl adquirir agbes, debéntures, cotas de fundos e de sociedades limitadas, desde
gue os emissores exercam atividades compativeis com as do Fll. Também é permitido o
investimento em certificados de recebiveis imobiliarios, letras hipotecérias e letras de crédito
imobiliario, dentre outros ativos.

Em razéo da falta de liquidez, em geral, dos ativos que podem compor a carteira do Fll, estes
devem ser constituidos como condominios fechados, o que significa dizer que ndo é admitido o
resgate de cotas durante o prazo de duracéo do fundo. Em compensacéo, além da possibilidade
de amortizagdo? das cotas, é permitida sua negociagdo no mercado secundario, sendo comum o
registro para negociagdo em mercado regulamentado, inclusive a bolsa de valores.

A despeito de ser um condémino, o cotista do FIl ndo pode exercer qualquer direito real sobre os
imoveis e empreendimentos que compdem o patrim6nio do fundo. Em contrapartida, o cotista
ndo responde pessoalmente por obrigacdes legais ou contratuais relativas aos imoveis e
empreendimentos integrantes do fundo.
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Av. Brig. Faria Lima, 2601 O FIl pode, desde que seja destinado a investidores qualificados, emitir cotas com direitos

12° andar - 01452-924 . . : : . .
S30 Paulo, SP - Brasil distintos, atendendo, assim, a diferentes perfis de investidores.

Tel: (11) 3555 5000
A utilizacao de FIl pode ser atrativa também do ponto de vista tributério, sobretudo em estruturas
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1 A norma da CVM foi atualizada em novembro de 2015 por meio da Instrugdo CVM n° 571, que aperfeigoou regras de

informacg&o e de governanca dos fundos. Para mais informagdes, recomendamos a leitura do boletim juridico “Novas

regras para Fundos de Investimento Imobiliario”, de dezembro de 2015.
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. De acordo com a Instrucdo Normativa (IN) n° 1.585, de 31 de agosto de 2015, da Receita
Bolet|m Federal, esta isengdo € reconhecida também em relagdo a pessoas fisicas residentes no
exterior, inclusive em pais com tributacéo favorecidas.

fevereiro 2017

O FIlI deve distribuir semestralmente a seus cotistas no minimo 95% dos lucros auferidos no
periodo, apurados segundo o regime caixa. Nesse momento, deve ser retido o Imposto de
Renda na Fonte (IRRF) a aliquota de 20% sobre as distribui¢des feitas a cotistas néo isentos*.

Se o FllI detiver agcbes ou quotas de uma sociedade, o IRRF incide no momento em que o fundo,
apos receber os lucros distribuidos pela sociedade, redistribuir esses lucros aos cotistas, mas ha
argumentos para se buscar a ndo incidéncia deste imposto se a entidade for uma sociedade
anonima e distribuir os dividendos diretamente aos cotistas do FII>. A prépria forma de
condominio de que se reveste o Fll (auséncia de personalidade juridica) justificaria a extenséo a
seus cotistas da isencao fiscal prevista para distribuicbes de lucros ja tributados na entidade
pagadora.

Rendimentos e ganhos liquidos auferidos pela carteira do FIl em aplica¢des financeiras de renda
fixa ou variavel sujeitam-se em regra a incidéncia do IRRF de acordo com as mesmas normas
previstas para as aplicacdes financeiras das pessoas juridicas. O imposto pode ser compensado
com o retido na fonte pelo Fll na distribuicdo de rendimentos e ganhos a cotistas ndo isentos,
proporcionalmente a sua participagao no fundo. A parcela do IRRF ndo compensada, relativa a
pessoa fisica isenta, é considerada exclusiva de fonte.

O IRRF nao incide sobre aplicacdes feitas pelos FIl em letras hipotecarias, certificados de
recebiveis imobiliarios, letras de crédito imobiliario e em outros FlIs cujas cotas sejam admitidas
a negociacgao exclusivamente em bolsas de valores ou no mercado de balcdo organizado (ativos
cujos rendimentos tém isengdo de IR quando objeto de investimento direto por pessoas fisicas).

O FII ndo sofre tributacdo em relagédo a todos os demais rendimentos e ganhos auferidos por
sua carteira, inclusive os resultantes de atividade imobiliaria que o fundo empreenda
diretamente. Contudo, caso o FIl aplique recursos em empreendimento imobiliario que tenha
como incorporador, construtor ou sécio, cotista que possua mais de 25% das cotas do fundo,
isoladamente ou em conjunto com pessoa a ele ligada®, o fundo fica sujeito a tributacéo aplicavel
as pessoas juridicas.

Ganhos de capital e rendimentos auferidos na alienacdo ou no resgate de cotas de Fll por
gualquer cotista/beneficiario, inclusive por pessoa juridica isenta, sujeitam-se a incidéncia do IR
a aliquota de 20%. Os ganhos na alienagéo de cotas s@o apurados (i) de acordo com as regras
de ganhos liquidos, que permite a deducdo do custo e algumas outras despesas, quando

S3o Paulo auferidos por pessoa fisica em operagdes realizadas em bolsa, bem como por pessoa juridica
Av. Brig. Faria Lima, 2601 em operacdes realizadas dentro ou fora de bolsa (perdas incorridas na alienacao de cotas de FlI
12° andar - 01452-924 s6 podem ser compensadas com ganhos auferidos na alienacdo de cotas de Fll); ou (i) de
Séo Paulo, SP - Brasil acordo com as regras aplicaveis aos ganhos de capital na alienagdo de bens ou direitos de

Tel: (11) 3555 5000 qualquer natureza, quando auferidos por pessoa fisica em operacdes realizadas fora de bolsa.

J& o resgate de cotas esta sujeito a retencdo de IRRF sobre o rendimento, e ocorrera apenas no

Brasilia

SBN, Q 1, BI B, 14, Ed. CNC 3 Nos termos do art. 24 da Lei n® 9.430, de 27 de dezembro de 1996: pais ou dependéncia que n&o tribute a renda ou
2% andar, sl. 201 - 70041-902  que a tribute a aliquota méaxima inferior a 20%, bem como pais ou dependéncia cuja legislacdo ndo permita o acesso a
Brasilia - DF - Brasil informagdes relativas a composicéo societaria de pessoas juridicas, a sua titularidade ou a identificacdo do beneficiario
Tel. (61) 2109 6070 efetivo de rendimentos atribuidos a néo residentes.

40s lucros acumulados até 31 de dezembro de 1998 sujeitam-se a incidéncia do IRRF a aliquota de 25%.

Distribuigc6es de lucros apurados a partir de janeiro de 1999 estéo sujeitas a atual aliquota de 20% acima mencionada.
RiO de Janeiro 5 A IN RFB n°1.022, de 5 de abril de 2010, admitia que uma sociedade andnima na qual o fundo detivesse participacédo
distribuisse dividendos diretamente aos cotistas, evitando o imposto. A partir de 31 de agosto de 2015, o assunto
passou a ser polémico em razdo da IN RFB n°® 1.585/15, que imputou aos administradores dos fundos de investimento
a responsabilidade pela retencao e recolhimento do IRRF sobre as quantias repassadas diretamente aos cotistas como
dividendos e juros sobre o capital proprio (entre outros), na forma de resgate ou amortizagdo de cotas, conforme o
fundo seja constituido sob a forma de condominio aberto ou fechado, respectivamente. H4 argumentos a favor do nédo
recolhimento do imposto nessa situacdo. Para mais informac¢des, recomendamos a leitura do boletim juridico “Isencéo
de dividendos repassados diretamente a cotistas de fundos”, de novembro de 2015.
6 Considera-se pessoa ligada ao cotista (i) pessoa fisica: os seus parentes até o 2° grau e a empresa sob seu controle
ou de qualquer de seus parentes até o 2° grau; e (ii) pessoa juridica: a pessoa que seja sua controladora, controlada
ou coligada, conforme definido na lei societéria.
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. término do prazo de duragéo do fundo ou na sua liquidagdo, sendo o rendimento constituido pela
BOIet| m diferenca positiva entre o valor de resgate e o custo de aquisicdo das cotas’.

fevereiro 2017 Atualmente, ha ainda aliquota zero do Imposto sobre Operagdes de Cambio (IOF/Cambio)
prevista para as operaces de caAmbio realizadas para aquisicdo de cotas de Fll e para retorno
dos recursos aplicados em Fll, no caso de investidores ndo residentes no Brasil.

Como se vé, dentre as diversas formas por meio das quais é possivel investir no setor
imobiliario no Brasil, os FlIs se destacam por contar com regulacéo atualizada e regime tributario
potencialmente atrativo. A utilizacdo de Flls é especialmente recomendavel quando os cotistas
séo pessoas fisicas e é possivel satisfazer os requisitos que asseguram a isengéo fiscal sobre
os rendimentos distribuidos pelo fundo.

Isabela Schenberg Frascino
ifrascino@levysalomao.com.br

Fernando de Azevedo Peragoli
fperacoli@levysalomao.com.br
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7 O administrador do Fll deve exigir a apresentacdo da nota de aquisicdo das cotas se o beneficiario do rendimento
efetuou a aquisi¢cdo no mercado secundario.
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