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RESUMO

Este artigo analisa os impactos da Reforma Tributdria sobre o regime de tributacdo dos
Fundos de Investimento Imobiliario (FIIs), com foco nas receitas de locagdo e na distribuigao
de rendimentos frente ao IBS e CBS e a incidéncia de IR. A pesquisa parte do modelo
pré-reforma, pautado pela neutralidade fiscal do veiculo, e investiga como a EC n. 132/2023 e
a LC n. 214/2025 alteram essa estrutura. O trabalho demonstra que a incidéncia do novo
IVA-Dual sobre as receitas de aluguel institui uma camada inédita de tributagdo sobre o
consumo no nivel do fundo. A tese central é que essa sistematica gera uma cumulatividade
econdmica: o tributo sobre o consumo ¢ recolhido pelo fundo antes que o rendimento liquido
seja distribuido e submetido as regras do Imposto de Renda pelo investidor. Embora nao
configure bis in idem formal, essa dupla oneragdo sobre o mesmo fluxo de riqueza afeta
diretamente a rentabilidade do cotista. O artigo conclui que o novo regime, ao onerar a receita
de locagdo e, indiretamente, a distribuicao de rendimentos, compromete a atratividade dos
FlIs, justificando a necessidade de um tratamento especifico para preservar a estabilidade
deste mercado.
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rendimentos; receita de locagoes.

ABSTRACT

This article analyzes the impacts of the Tax Reform on the taxation regime of Real Estate
Investment Funds (FIIs), focusing on rental income and yield distribution in light of the IBS
and CBS and the incidence of IR. The research begins with the pre-reform model, based on
the vehicle's tax neutrality, and investigates how EC n. 132/2023 and LC n. 214/2025 alter
this structure. The work demonstrates that the new dual VAT's incidence on rental income
establishes an unprecedented layer of consumption tax at the fund level. The central thesis is
that this system creates economic double taxation: the consumption tax is collected by the
fund before the net yield is distributed and subjected to Income Tax rules by the investor.
Although not a formal bis in idem, this double burden on the same wealth stream directly
affects the unitholder's profitability. The article concludes that the new regime, by taxing
rental income and, indirectly, the distribution of yields, compromises the attractiveness of
F1Is, justifying the need for a specific tax treatment to preserve the stability of this important
market.

Keywords: real estate investment funds; tax neutrality; ibs and cbs; yield distribution; rental
income.
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INTRODUCAO

Os Fundos de Investimento Imobiliario (FIIs) se consolidaram como um dos mais
relevantes e populares veiculos de investimento do mercado de capitais brasileiro, ao permitir
que milhdes de investidores, em sua maioria pessoas fisicas, pudessem aplicar recursos de
forma pulverizada em empreendimentos imobilidrios de grande escala, o investimento
democratizou o acesso a um setor historicamente restrito, desempenhando papel fundamental
na captacao de poupanca privada para o financiamento do mercado imobiliario.

O sucesso € o crescimento exponencial deste mercado foram alicergados em um pilar
fundamental: um modelo de tributagdo pautado pela neutralidade fiscal do veiculo de
investimento. Essa premissa, construida com base na Lei n° 8.668/1993', tratava o FII como
um mero canal de passagem (pass-through), cuja fungdo era de unir recursos sem atrair para si
o ponto nodal da tributagdo, de modo que a incidéncia tributaria, por escolha de politica fiscal,
era concentrada uma tnica vez no contribuinte final.

Essa neutralidade se manifestava em trés eixos principais: (i) a isen¢cdo de Imposto
de Renda da Pessoa Juridica (IRPJ) sobre os rendimentos auferidos pela carteira do fundo,
incluindo as cruciais receitas de locacao; (i) a nao incidéncia de tributos e contribuigdes sobre
o consumo, como PIS e a COFINS sobre essas mesmas receitas, consolidando o FII como um
veiculo neutro na tributagdo sobre o faturamento; e (iii) a isen¢do de Imposto de Renda da

Pessoa Fisica (IRPF) sobre os rendimentos distribuidos aos cotistas, desde que atendidos os

" BRASIL. Lei n° 8.668, de 25 de junho de 1993. Dispde sobre a constitui¢do € o funcionamento dos Fundos de
Investimento Imobiliario e d4 outras providéncias. Didrio Oficial da Unido: secdo 1, Brasilia, DF, 28 jun. 1993.



requisitos de pulverizagdo e negociagdo em bolsa previstos na Lei n® 11.033/2004%, que
caracteriza justamente o ponto mais atrativo.

Nesse cenario, surge a Emenda Constitucional n® 132/2023* como o marco da mais
profunda Reforma Tributaria do consumo desde a Constituicdo de 1988. Com o objetivo de
simplificar o sistema e unificar cinco tributos (PIS, COFINS, IPI, ICMS e ISS) em um
Imposto sobre Valor Agregado Dual, composto pela Contribuicdo sobre Bens e Servicos
(CBS) e pelo Imposto sobre Bens e Servicos (IBS), a reforma ampliou a base de incidéncia
para alcangar setores até entdo nao onerados pela tributacao sobre o consumo.

A regulamentagdo da reforma, materializada na Lei Complementar n°® 214/2025¢,
confirmou essa nova dire¢do ao classificar expressamente a locagdo de imoveis como uma
"operagdo onerosa com bens ou servicos', fato gerador para a incidéncia dos novos tributos.
Essa alteragdo legislativa gerou inimeros questionamentos sobre a manuten¢ao do modelo de
neutralidade que sustentou o mercado de FlIs.

Em face disso, pretende-se observar os efeitos da introdugao do IBS, da CBS e do IR
sobre a estrutura tributidria dos FlIs. O objeto central ¢ a andlise dos impactos da dupla
camada de tributagdao (consumo e renda) que passa a incidir sobre o fluxo de riqueza gerado
por estes fundos, examinada em dois momentos distintos: na afericdo da receita de loca¢dao no
nivel do fundo, com a nova incidéncia sobre seu faturamento, ¢ na distribui¢do de
rendimentos ao cotista, avaliando os possiveis impactos sobre as regras ja conhecidas do
Imposto de Renda e a rentabilidade final.

O objetivo da pesquisa ¢ compreender em que medida a introdugdo desses tributos
sobre as receitas de locacdao, somada a manuten¢ao da tributagdo da renda na distribuicao de
rendimentos, fere a neutralidade tributaria dos FlIs, gerando uma cumulatividade econdmica
indesejada e afetando a rentabilidade do investidor final.

A hipotese central defendida ¢ a de que a nova sistematica, embora ndo configure um
bis in idem em sentido estrito — por se tratar de tributos de materialidades distintas (consumo
e renda) — cria uma dupla oneracdo sobre o mesmo fluxo de riqueza, caracterizando uma
cumulatividade econdmica prejudicial a 16gica do investimento. Entende-se que, ao tributar o

veiculo com IBS/CBS e, subsequentemente, o investidor com Imposto de Renda sobre o

2 BRASIL. Lei n° 11.033, de 21 de dezembro de 2004. Altera a tributagio do mercado financeiro e de capitais; e
da outras providéncias. Diario Oficial da Unifio: se¢fo 1, Brasilia, DF, 22 dez. 2004.

3 BRASIL. Emenda Constitucional n° 132, de 20 de dezembro de 2023. Altera o sistema tributario nacional e d4
outras providéncias. Diario Oficial da Unifo: se¢do 1, Brasilia, DF, 21 dez. 2023.

* BRASIL. Lei Complementar n° 214, de 16 de janeiro de 2025. Institui o Imposto sobre Bens e Servigos (IBS),
a Contribuicdo Social sobre Bens e Servigos (CBS) e o Imposto Seletivo (IS); cria o Comité Gestor do IBS e
altera a legislacdo tributéria. Didrio Oficial da Unido: secdo 1, Brasilia, DF, 16 jan. 2025.



resultado jé tributado, a reforma rompe com o principio da neutralidade, reduz a atratividade
do investimento e pode desestruturar um mercado de capitais consolidado. O estudo adota
abordagem qualitativa, através da analise documental da legislagdo pertinente, construgdes

doutrinarias e produgdes académicas sobre o tema.

1 A REFORMA TRIBUTARIA DO CONSUMO

1.1 A CRIACAO DO IVA-DUAL E A AMPLIACAO DA BASE DE INCIDENCIA

A promulgagdo da Emenda Constitucional n® 132/2023 apresentou um dos mais
ambiciosos e estruturantes projetos de modernizagdo do Sistema Tributdrio Nacional no
periodo posterior a CF/88. O principal objetivo da reforma foi enfrentar a notdria
complexidade da tributagdo sobre o consumo no Brasil, que por décadas se caracterizou por
um sistema fragmentado®, disfuncional e com elevado potencial de litigiosidade®.

Antes da reforma, a carga tributdria incidente sobre bens e servigos era distribuida
entre cinco tributos de competéncias distintas e regras heterogéneas: o Imposto sobre
Produtos Industrializados (IPI), o Programa de Integracdo Social (PIS) e a Contribuigdo para
o Financiamento da Seguridade Social (COFINS), de competéncia federal; o Imposto sobre
Circulagdo de Mercadorias e Servigos (ICMS), de competéncia estadual; e o Imposto sobre
Servicos de Qualquer Natureza (ISS), de competéncia municipal.

A pluralidade de tributos, unida ao excesso de regulamentacdes conflitantes,
acarretava em uma elevada complexidade operacional para os contribuintes. Esse modelo
criava distor¢des econdmicas, como o efeito cascata, no qual a impossibilidade de
creditamento amplo e a incidéncia de “tributo sobre tributo" oneravam as exportagoes,
penalizavam os investimentos e estimulavam a verticalizagdo ineficiente das empresas, em
detrimento da especializacdo e da competitividade.

A solugdo constitucional adotada foi a criagdo de um IVA-Dual, que busca respeitar a
autonomia dos entes federativos ao mesmo tempo em que unifica a base de incidéncia e as

regras gerais’. Foram criados dois novos tributos espelhados que compdem o novo sistema: a

> OLENIKE, Jodo Eloi; AMARAL, Gilberto Luiz do; AMARAL, Leticia Mary Fernandes do; YAZBEK,
Cristiano. Quantidade de normas editadas no Brasil: 36 anos da Constituigdo Federal de 1988. Instituto
Brasileiro de Planejamento e Tributacio, 2024.

¢ BEZ-BATTI, Gabriel. Reforma tributdria no Brasil: uma necessidade inadidvel. Revista Ciéncias da
Sociedade, v. 1, n. 1, p. 68-79, 2017; OLIVEIRA, Fabricio Augusto de. Uma pequena histdria da tributagdo e do
federalismo fiscal no Brasil: a necessidade de uma reforma tributaria justa e solidaria. 1* Ed. Sao Paulo: Editora
Contracorrente, 2020.

7 SCHOUERI, Luis Eduardo. Direito tributario. Sdo Paulo: Saraiva Educagdo, 2025. p. 73.



Contribui¢ao sobre Bens e Servicos (CBS), de competéncia exclusiva da Unido, que vem em
substituicdo ao PIS e a COFINS; e o Imposto sobre Bens e Servigos (IBS), de competéncia
compartilhada entre Estados e Municipios, que unifica o ICMS e o ISS. O IPI, embora nao
tenha sido completamente extinto, teve sua fungdo drasticamente fragmentada, originando de
sua parte, o Imposto Seletivo, incidente sobre poucos produtos considerados prejudiciais a
saude ou ao meio ambiente.

O novo modelo tributdrio foi alicer¢ado em principios constitucionais desenhados
para garantir a eficiéncia e a justica do sistema, com destaque para o principio da ndo
cumulatividade plena®. A EC n® 132/2023 assegura que o imposto devido pelo contribuinte
sera compensado com o montante cobrado sobre todas as suas aquisigdes de bens e servicos,
gerando um crédito financeiro amplo e irrestrito. Busca-se garantir que a tributagdo incida
efetivamente apenas sobre o valor agregado em cada etapa da cadeia, de modo a desonerar
completamente investimentos e exportacdes, eliminando a cumulatividade.

Assim, com a tarefa de detalhar as diretrizes constitucionais, a LC n°® 214/2025
emergiu como a norma central de regulamentacdo do novo sistema, instituindo formalmente o
IBS e a CBS e definindo seus fatos geradores, bases de calculo, aliquotas de referéncia,
regimes especificos e, crucialmente, a extensdo de sua aplicacdo. Materializou-se a promessa
de uma base de incidéncia ampla, estabelecendo que o fato gerador dos novos tributos sdo as
operagdes onerosas com bens ou servigos.

Alcangando praticamente todas as transagdes econdmicas que representam o
consumo, a mudanc¢a promove a isonomia entre diferentes setores e elimina planejamentos
tributarios que se beneficiavam de lacunas na legislagao anterior. A consequéncia direta dessa
diretriz ¢ a inclusdo, no campo de incidéncia dos tributos sobre o consumo, de atividades que
historicamente estavam fora dele. E o caso especifico das operagdes de loca¢do de bens, que
passaram a ser expressamente consideradas como fato gerador do IBS e da CBS.

Essa inclusdo rompe com um entendimento que era consolidado no sistema anterior.
A locacgao de bens, por ser juridicamente classificada como uma obrigacao de dar (a cessao do
uso de um bem) e ndo uma obrigacao de fazer (a prestacdo de um servigo), ndo se sujeitava ao
ISS, conforme pacificado pela Simula Vinculante n® 31 do Supremo Tribunal Federal’. Da

mesma forma, as receitas de aluguel de imoveis proprios, na maioria dos casos, ndo

8 BREYNER, Frederico Menezes. Ndo Cumulatividade do ICMS, do IBS e da CBS: Dogmatica Juridica e Teoria
da Classificacdo das Normas Constitucionais. Revista Direito Tributario Atual, Sao Paulo, n. 57, p. 221-242,
2024.

° BRASIL. Supremo Tribunal Federal. Simula Vinculante n° 31, de 14 de abril de 2009. Dispde sobre a
inconstitucionalidade da incidéncia do Imposto sobre Servicos de Qualquer Natureza (ISS) nas operacdes de
locagdo de bens moéveis.



compunham a base de calculo do PIS e da COFINS. Ao prever a incidéncia do IBS e da CBS
sobre as receitas de locacdo, o legislador ndo apenas expandiu a base tributavel, mas também
criou novos desafios e questionamentos para os setores que se estruturaram sob a égide do

regime anterior, como € o caso do mercado de Fundos de Investimento Imobiliario.

1.2 A NOVA TRIBUTACAO SOBRE LOCACAO E SERVICOS

Como forma de mitigar os efeitos dessa nova incidéncia sobre um setor tdo sensivel
como o imobilidrio, o legislador criou regimes diferenciados. O artigo 261 da LC n°® 214/2025
estabeleceu que a locagdo de bens imoveis se beneficiara de uma redugdo de 70% sobre a
aliquota de referéncia. Adicionalmente, nas locagdes de bens imdveis para uso residencial, foi
instituido um "redutor social" que permite deduzir um valor de R$ 600,00 da base de calculo
do IBS e CBS, a ser atualizado mensalmente pelo IPCA, como forma de proteger a moradia e
garantir certa progressividade ao sistema.

O novo modelo, contudo, ndo alcangara todos os locadores da mesma forma. A Lei
explicitou critérios para que uma pessoa fisica seja considerada contribuinte: auferir receita
bruta anual superior a R$240.000,00 e possuir mais de trés imoveis destinados a essa
finalidade. A tentativa ¢ de distinguir o pequeno investidor do locador de maior porte, cuja
atividade se assemelha a de uma empresa do ramo.

Apesar da aparente logica, essa delimitagcao bindria e cumulativa cria distorgdes e
potenciais violagdes ao principio da isonomia. A regra do "tudo ou nada" pode levar a
situacdes paradoxais: um individuo com quatro imoéveis que gere uma receita de R$
241.000,00 sera plenamente tributado, enquanto outro com um unico imovel de luxo que gere
R$ 500.000,00 anuais permanecera isento do IBS/CBS. Essa arbitrariedade nos critérios
quantitativos, ao invés de aferir a real capacidade contributiva ou a natureza empresarial da
atividade, pode gerar "abismos fiscais" e incentivar planejamentos tributirios que visem
apenas a contornar os limites legais, como a pulverizagdo da propriedade entre familiares.

Quando um locador pessoa fisica, isento do IBS/CBS por nao atingir os critérios de
enquadramento, aluga um imdvel comercial para uma empresa, esta ndo terd direito a nenhum
crédito fiscal sobre o valor do aluguel, quebrando a l6gica da ndo cumulatividade. A auséncia
de crédito se transforma em um custo tributdrio para a empresa locataria, que sera repassado
ao preco de seus produtos ou servigos, gerando um residuo de cumulatividade que a reforma

visava extinguir. Cria-se uma desvantagem competitiva para os pequenos locadores no



mercado corporativo, que podem ser preteridos em favor de locadores (pessoas juridicas ou

fisicas) que sejam contribuintes e, portanto, gerem o direito ao crédito para seus inquilinos.
Nesse cenario, em que a locagdo de imdveis passa a ser tributada pelo consumo com

aliquotas reduzidas e regras de enquadramento especificas, surge a necessidade de uma

analise aprofundada sobre os efeitos da reforma em estruturas de investimento coletivo.

2 TRIBUTACAO DAS RECEITAS NO NiVEL DOS FII’s

2.1 O TRATAMENTO DAS RECEITAS PELA OTICA DA RENDA

A nova tributagdo, que impactara de maneira significativa os locadores individuais e
as empresas patrimoniais, também refletira sobre os Fundos de Investimento Imobiliario, em
especial as de locagdo, sua principal fonte de rendimentos.

Como visto, o regime tributario aplicavel aos Fundos de Investimento Imobiliario
foi historicamente construido sobre o pilar da neutralidade fiscal. Desde sua concepgdo pela
Lei n°® 8.668/1993, os FlIs foram desenhados nao como entidades empresariais autonomas,
mas como veiculos de investimento coletivo.

Sua natureza juridica, consolidada pela Lei n® 13.874/2019'° como um condominio
de natureza especial, reforca a ideia de que o fundo ¢ uma mera comunhdo de recursos, um
instrumento para canalizar a poupanca de multiplos investidores para o mercado imobiliario.
Essa foi a premissa fundamental para a estruturagdo de seu tratamento tributario, que visava
evitar a oneragdo do veiculo para concentrar a tributagdo no investidor final, prevenindo assim
a bitributagdo econdmica.

O principal dispositivo que materializa essa neutralidade era o artigo 16 da Lei n°
8.668/1993, que estabelecia a regra geral da isencdo: "Os Fundos de Investimento Imobilidrio
sdo isentos do imposto de renda". Essa isen¢do abrange os rendimentos e ganhos de capital
auferidos pela carteira do fundo em suas operacdes, incluindo as receitas de aluguel, os
ganhos na venda de iméveis e outros resultados operacionais.

Como bem apontam Mosquera e Diniz', a intengdo do legislador foi a de evitar o

efeito adverso da dupla tributagdo — que ocorreria caso a renda fosse tributada no fundo e,

" BRASIL. Lei n° 13.874, de 20 de setembro de 2019. Lei de Liberdade Econdmica. Diario Oficial da Unido:
se¢do 1, Brasilia, DF, 20 set. 2019.

" MOSQUERA, Roberto Quiroga; DINIZ, Rodrigo de Madureira Para. Fundos de Investimento Imobiliério:
Aspectos Fiscais e Questdes Controversas. Revista Direito Tributario Atual, [S. 1.], n. 30, p. 334-350, 2013.



posteriormente, na distribuicdo ao cotista —, o que tornaria a estrutura de investimento
inviavel e desestimularia a captagdo de recursos para o setor.

Contudo, essa isen¢ao conferida ao fundo nunca foi absoluta ou incondicionada. O
legislador, ciente do potencial uso do veiculo para fins de planejamento tributario elisivo,
estabeleceu uma série de requisitos e excecdes que condicionam a aplicagdo do beneficio. A
primeira e mais fundamental condigdo esta disposta no paragrafo unico do artigo 10 da Lei n°
8.668/1993, que obriga o FII a distribuir aos seus cotistas no minimo 95% dos lucros
auferidos, apurados segundo o regime de caixa, com base em balanco ou balancete semestral,
isto ¢, a apuracdo de resultados dos fundos ocorre quando as receitas sdo contabilizadas no
momento de seu recebimento e as despesas no momento de seu pagamento.

Este método se opde ao regime de competéncia, que ¢ usualmente aplicado as
pessoas juridicas do setor imobilidrio, impedindo que o fundo seja utilizado como um
instrumento de diferimento tributario indefinido, forcando que a riqueza gerada flua para o
patrimonio dos cotistas, onde podera ser submetida a tributagdo da renda.

Outra importante exce¢do a regra da isencdo diz respeito as receitas de natureza
estritamente financeira. O artigo 16-A da Lei n° 8.668/1993, introduzido pela Lei n°
9.779/1999"*, determina que os rendimentos e ganhos liquidos auferidos pelos FIIs em
aplicagdes financeiras de renda fixa ou de renda variavel sujeitam-se a incidéncia do Imposto
de Renda Retido na Fonte (IRRF) as mesmas normas aplicaveis as pessoas juridicas, de forma
que essa norma persegue o objetivo de evitar que os FlIs se desviem de sua finalidade
principal — o investimento em empreendimentos imobilidrios — e se transformem em fundos
de investimento financeiros de proposito geral, aproveitando-se indevidamente de um
beneficio fiscal setorial.

No entanto, a propria legislagdo reconheceu que certas aplicagdes financeiras sao
intrinsecas ao ecossistema do mercado imobiliario. A Lei n® 12.024/2009" adicionou o §1° ao
artigo 16-A, criando uma "exce¢do da excecdo" que exclui expressamente da tributacdo no
nivel do fundo os rendimentos de ativos como Letras Hipotecarias (LH), Letras de Crédito
Imobiliario (LCI), Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI) e cotas de outros FIIs
negociaveis. Nesse momento, o legislador reconheceu que tais ativos ndo sdo meras

"aplica¢des financeiras", mas sim instrumentos que fomentam o proprio mercado imobiliério,

12 BRASIL. Lei n° 9.779, de 19 de janeiro de 1999. Altera dispositivos da Lei n® 8.112, de 11 de dezembro de
1990, que dispde sobre o regime juridico dos servidores publicos civis da Unido, das autarquias e das fundagdes
publicas federais, e da outras providéncias. Didrio Oficial da Unido: secdo 1, Brasilia, DF, 20 jan. 1999.

3 BRASIL. Lei n° 12.024, de 7 de agosto de 2009. Altera a Lei no 10.931, de 2 de agosto de 2004, que trata de
patriménio de afetacdo de incorporacdes imobilirias e da outras providéncias. Didrio Oficial da Unifo: secdo
1, Brasilia, DF, 7 ago. 20009.



devendo, portanto, gozar da mesma neutralidade fiscal concedida aos investimentos diretos
em imoveis.

A mais severa e complexa excecdo ao regime de isencao, contudo, ¢ a norma prevista
no artigo 2° da Lei n® 9.779/1999, que determina que o FII sera submetido a tributacdo
aplicavel as pessoas juridicas caso aplique recursos em empreendimento imobiliario que tenha
como incorporador, construtor ou sdcio, um cotista que possua, isoladamente ou em conjunto
com pessoa a ele ligada, mais de 25% das cotas do fundo. Nada mais ¢ do que uma regra
desenhada para coibir o uso do FII como um mero veiculo para a postergagdo da tributacao
dessas atividades quando exercidas por um grupo econdomico concentrado, o que geraria uma
concorréncia desleal com as demais empresas do setor.

Se as duas condi¢cdes — a quantitativa (mais de 25% das cotas) e a qualitativa (o
cotista relevante ser incorporador, construtor ou socio do empreendimento) — forem
preenchidas simultaneamente, o FII perde seu status de entidade fiscalmente neutra e passa a
ser equiparado a uma pessoa juridica para todos os fins tributarios federais. Isso significa que
suas receitas, incluindo aluguéis, passam a ser tributadas pelo IRPJ e pela CSLL, além de se
sujeitarem, no regime pré-reforma, a incidéncia de PIS e COFINS.

Finalmente, sob a otica da tributagdo da renda, ¢ fundamental destacar que, no
regime pré-reforma, as receitas de locagdo dos FlIs, além de isentas de IRPJ/CSLL, ndo se
submetiam, na maioria dos casos, a incidéncia de PIS e COFINS. A atividade de locagao de
imoveis proprios nao se enquadrava no conceito de faturamento ou prestacao de servigos para
fins dessas contribui¢des, o que reforcava a neutralidade do veiculo também no campo dos
tributos sobre a receita. Portanto, o tratamento das receitas de locagao no nivel do fundo, sob a
Otica da renda, era de uma desoneracdo quase completa, condicionada ao cumprimento de
regras que visavam garantir a pulverizacao do investimento ¢ impedir o seu uso para fins de

planejamento tributério abusivo.

2.2 A NOVA INCIDENCIA SOBRE A RECEITA PELA OTICA DO CONSUMO

A nova sistematica de tributagdo do consumo introduz uma camada de oneracao
inédita, deslocando o FII de uma posi¢do de quase imunidade em relacdo aos tributos sobre
sua receita operacional para uma nova realidade. Com o objetivo de eliminar as lacunas e
arbitragens que caracterizavam o sistema anterior, o legislador optou por um fato gerador

abrangente: as operagdes onerosas com bens ou servi¢os. Essa defini¢do, intencionalmente
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vasta, foi projetada para alcancar praticamente toda transacdo econOmica que represente
consumo, promovendo a isonomia entre os mais diversos setores da economia.

A consequéncia direta e mais disruptiva para o mercado imobilidrio foi a inclusdo
expressa da locacdo de bens imodveis no campo de incidéncia do IBS e da CBS. Tal
enquadramento representa uma ruptura fundamental com o entendimento juridico consolidado
sob a égide do sistema anterior.

Conforme visto anteriormente, a locacdo de bens, classificada juridicamente como
uma obrigacdo de dar, ndo se sujeitava a incidéncia do Imposto sobre Servicos (ISS). De
modo andlogo, as receitas de aluguel de imoveis proprios, auferidas por entidades que ndo
tinham a locacdo como objeto social principal, majoritariamente ndo compunham a base de
calculo do PIS e da COFINS.

A mudanga nao ¢ meramente a adicdo de uma nova hipdtese de incidéncia; ela reflete
uma redefini¢do conceitual da propria atividade para fins tributdrios. A reforma passa a
enxergar a locagdo ndo mais como uma mera gestdo de ativos geradora de renda (um retorno
sobre o capital), mas como o fornecimento de um bem, inserindo-a de forma inequivoca na
logica da tributagao sobre o consumo.

A Lei Complementar n° 214/2025 define como fornecedor e potencial contribuinte
qualquer pessoa fisica ou juridica que realize operacdes no desenvolvimento de atividade
econdmica ou de modo habitual ou em volume que caracterize atividade econdmica. Ao
aplicar essa defini¢ao aos FlIs, a legislagdo equipara a gestdo de um portfolio imobiliario a
uma atividade comercial de fornecimento, andloga a qualquer outra cadeia produtiva.

A questdo sobre se os FIIs deveriam ou ndo ser considerados contribuintes do IBS e
da CBS tornou-se um dos pontos mais contenciosos da regulamentacao da reforma. O texto
da Lei Complementar n° 214/2025, em sua redagdo original aprovada pelo Congresso
Nacional, previa expressamente que os Fundos de Investimento Imobiliario e os Fiagros nao
seriam considerados contribuintes dos novos tributos, consagrando a manutencdo de sua
neutralidade historica'.

Contudo, em janeiro de 2025, a san¢ao presidencial foi acompanhada de um veto a
esse dispositivo. A justificativa formal para o veto, articulada pela Advocacia-Geral da Unido

(AGU), baseou-se em um argumento de estrita legalidade: o beneficio fiscal da ndo incidéncia

¥ SCHOUERI, Luis Eduardo; GALDINO, Guilherme. A Isengdo Técnica do Imposto de Renda nos Fundos de
Investimento Imobiliario (FIIs) e os Ganhos de Capital na Alienacdo de Quotas de Outros FIIs. Revista Direito
Tributario Atual, [S. 1.], n. 51, p. 251-297, 2022.
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ndo estava expressamente previsto no texto da Emenda Constitucional n® 132/2023, o que
poderia impedir sua concessao por meio de lei complementar.

O veto presidencial mergulhou o mercado de capitais em um estado de profunda
inseguranca juridica. A possibilidade de uma tributag@o sobre a receita bruta dos fundos gerou
forte volatilidade e pessimismo entre os investidores. Em uma tentativa de mitigar os danos, o
Ministério da Fazenda emitiu comunicados afirmando que, em sua interpretagdo, as operagdes
financeiras dos fundos ndo seriam tributadas, mas reconheceu a ambiguidade gerada pelo veto
e o risco de judicializacao.

A reacdo do setor produtivo foi imediata e contundente. Uma intensa mobilizacao
politica, liderada pelas frentes parlamentares do agronegdcio e do setor imobiliario,
pressionou pela derrubada do veto. O esfor¢o culminou, em junho de 2025, na rejeigdo do
veto pelo Congresso Nacional em sessdo conjunta, restabelecendo o texto original da lei e
reafirmando a condi¢do de ndo contribuintes para os Flls, Fiagros e fundos patrimoniais.

Ainda que o resultado final tenha sido favoravel ao mercado, o episodio do veto e
sua posterior derrubada deixou uma cicatriz legislativa no arcabougo juridico dos FlIs. O
ocorrido demonstrou que a neutralidade fiscal desses veiculos deixou de ser um axioma
decorrente de sua natureza juridica de condominio e instrumento de pass-through para se
tornar um beneficio fiscal negociado politicamente e, portanto, vulneravel as prioridades
fiscais do governo de turno.

A neutralidade, antes um pilar estrutural, agora repousa sobre uma base mais fragil,
introduzindo uma nova e permanente camada de risco politico para os investidores, o que
pode afetar as decisdes de alocagdo de capital a longo prazo e exigir um prémio de risco mais
elevado para a classe de ativos.

A ndo incidéncia do IBS e da CBS sobre as receitas dos FIIs, embora restabelecida,
ndo ¢ incondicional. A legislagdo consolidou um conjunto de requisitos que os fundos devem
cumprir cumulativamente para se beneficiarem desse tratamento, transformando a norma
tributaria em um poderoso instrumento de regulacdo do mercado de capitais.

Conforme o texto final da lei, a isencao ¢ aplicavel aos FIIs e Fiagros desde que: (i)
suas cotas sejam negociadas exclusivamente em bolsa de valores ou em mercado de balcao
organizado; (ii) possuam um numero minimo de 100 cotistas; e (iii) ndo haja concentra¢ao
excessiva de cotas, com regras especificas que impedem, por exemplo, que um Unico cotista
pessoa fisica detenha mais de 20% das cotas, ou que grupos familiares ou pessoas juridicas

detenham fatias majoritarias do fundo.
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A legislacdo também prevé uma excegao para fundos que ndo atendam diretamente a
esses critérios, mas que tenham mais de 95% de suas cotas detidas por outros FIIs, Fiagros
qualificados, ou por fundos de previdéncia complementar e planos de pensao.

Essas condicionantes representam uma mudanca qualitativa em relagao as normas
antielisivas do regime anterior, como a prevista no artigo 2° da Lei n® 9.779/1999. Enquanto a
regra anterior visava coibir o uso abusivo do FII para planejamento tributario por um grupo
econdmico concentrado, as novas regras do IBS/CBS vao além: elas ativamente moldam a
estrutura do mercado. O legislador cria uma distingdo clara entre os FIIs publicos,
pulverizados e premiados com a neutralidade fiscal, e os FlIs privados ou de investidores
qualificados, que sdo penalizados com a incidéncia plena dos novos tributos sobre suas
receitas.

Tal dicotomia estabelece, na pratica, um mercado de FlIs de duas velocidades. Por
um lado, incentiva a listagem de fundos e a manuten¢do de uma base ampla de investidores,
alinhando-se ao objetivo de democratizacdo do investimento imobiliario. Por outro,
desincentiva o uso de FIIs para gestdo patrimonial de familias ou para estruturas de
investimento mais concentradas, que podem ser perfeitamente legitimas.

Essa politica fiscal pode induzir uma onda de reestruturagdes, fusdes ou até mesmo
liquidacdes de fundos que ndo consigam ou ndo desejem se adequar as novas exigéncias,
impactando significativamente a composicdo da industria., suscitando, inclusive,
questionamentos sob a dtica do principio da isonomia, uma vez que dois fundos que exercem
a mesma atividade economica — auferir renda de locacdo de um imovel — passardo a ter
cargas tributarias drasticamente distintas, ndo em funcdo da natureza da operagdo, mas

exclusivamente em razao da estrutura de seu passivo, ou seja, de quem sao seus cotistas.

23 A INCIDENCIA DO IVA-DUAL: LIMITES DA ISENCAO E RISCOS DE
CUMULATIVIDADE ECONOMICA

A incidéncia do novo IVA-Dual sobre as receitas de locagdo pode instituir uma
camada inédita de tributacdo, gerando uma cumulatividade econdmica que impacta a
rentabilidade do cotista. Mas a aplica¢dao dessa nova carga tributaria podera ndo ser universal.

A andlise do Projeto de Lei Complementar (PLP) 108/2024', conforme reportado
pelo Senador Eduardo Braga (MDB-AM), relator da matéria, revela que a isencao de IBS e

'S BRASIL. Senado Federal. Projeto de lei complementar n° 108, de 05 de junho de 2024. Autor: Presidéncia da
Republica. Camara dos Deputados, Brasilia, DF, 05 jun. 2024.
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CBS para FlIs e Fiagros estaria condicionada a um conjunto estrito de critérios, que
funcionardo como um divisor de 4guas para o setor € escancara a inseguranga que o investidor
imobiliario enfrentard no curto e médio-prazo.

Os fundos que ndo se enquadram nessas regras perderiam a isencdo, passando a
recolher o IVA-Dual sobre suas receitas. Essa distingdo é o ponto que determina quais fundos
estardo sujeitos a dupla oneragdo econdmica descrita. De um lado, fundos pulverizados e
negociados em bolsa manterdo a atratividade, de outro, aqueles que nao cumprirem oS
requisitos enfrentardo a incidéncia direta do IBS e da CBS sobre o fluxo de aluguéis, antes
mesmo que o lucro seja apurado e distribuido aos cotistas para, entdo, ser submetido as regras
do Imposto de Renda.

A proposta legislativa que supostamente busca resolver a inseguranga juridica gerada
por vetos pendentes e, a0 mesmo tempo, coibir o uso de fundos como veiculos de
planejamento tributario abusivo, ainda ndo ¢ capaz de estabelecer condigdes claras para a
isencdo. Para os FIIs que ndo se adequarem as condicdes listadas, a consequéncia direta € a
sua classificagdo como contribuintes do IBS e da CBS, o que significa que suas receitas de
locacdo, que antes transitavam pelo fundo com isencao de tributos sobre o consumo, passarao
a sofrer a incidéncia do novo IVA-Dual.

No ideal regulamentador, seria neste ponto que a tese da cumulatividade econdmica
se materializa. O fundo, ao receber o aluguel, devera recolher o IBS/CBS. O valor
remanescente, apos deduzidas as despesas € o novo imposto, serd distribuido como
rendimento ao cotista que, por sua vez, sera tributado pelo Imposto de Renda sobre o
dividendo recebido, conforme as regras aplicaveis a pessoa fisica.

Embora ndo se configure um bis in idem na acep¢ao formal — pois o IBS/CBS
incide sobre o consumo (locagdao) e o IR sobre a renda (dividendo) —, o mesmo fluxo de
riqueza que origina o rendimento do investidor ¢ onerado duas vezes. O tributo sobre o
consumo ¢ recolhido pelo fundo antes que o rendimento liquido seja distribuido e submetido
as regras do Imposto de Renda pelo investidor.

A sistematica compromete diretamente a rentabilidade final do cotista e, por
conseguinte, a atratividade dos FlIs que ndo conseguirem ou optarem por ndo se enquadrar
nas regras de isencdo. A decisdo do relator, portanto, ndo apenas define a tributagdo, mas cria
um mecanismo que segmentara o mercado, impondo um Onus fiscal significativo sobre
estruturas de investimento mais concentradas ou de carater privado.

As condicionantes para a isen¢do do IBS e da CBS sdo o elemento central que

determinard se um Fundo de Investimento Imobilidrio permanecerd um veiculo fiscalmente



14

neutro ou se passara a ser um anteparo para a cumulatividade econdmica, validando a
preocupagdo de que o novo regime, para uma parcela do mercado, pode de fato comprometer

a estabilidade e o crescimento deste importante setor de investimento.

3 TRIBUTACAO DA DISTRIBUICAO DE RENDIMENTOS NO NIiVEL DO
COTISTA

Se a primeira e mais visivel alteracio da Reforma Tributaria ocorre no nivel do
fundo, com a criagcdo de uma nova obrigacao tributéria sobre suas receitas, o segundo impacto
se manifesta na distribui¢do dos rendimentos aos cotistas. E nesta etapa que o fluxo de
riqueza, ja onerado pelo IBS e pela CBS na origem, chega ao seu destinatario final, o
investidor. A analise deste momento ¢ crucial, pois revela como uma mudanca na tributagao
do consumo reverbera e impacta diretamente a tributagcdo da renda.

Historicamente, o grande atrativo do investimento em FIIs para a pessoa fisica
residia precisamente no tratamento conferido ao rendimento distribuido. A isen¢do do
Imposto de Renda, concedida pela Lei n° 11.033/2004, nao foi um mero beneficio fiscal, mas
uma escolha de politica tributaria deliberada, com o objetivo de fomentar um mercado de
capitais voltado ao setor imobiliario, garantindo liquidez e democratizando o acesso ao
investimento.

Essa isen¢do, contudo, nunca foi incondicional. Ela sempre esteve vinculada a
requisitos que visavam assegurar o propodsito da lei: a pulverizagdo e a liquidez do fundo no
mercado de capitais. Para fazer jus ao beneficio, era necessario que (i) as cotas do fundo
fossem admitidas a negociagdo exclusivamente em bolsas de valores ou no mercado de balcao
organizado, (i1) o fundo possuisse no minimo 100 cotistas e (iii) o cotista beneficiario nao
fosse titular de 10% ou mais das cotas emitidas pelo fundo.

Para os investidores que ndo se enquadravam nesses critérios, como as pessoas
juridicas ou os grandes investidores pessoa fisica, a regra geral sempre foi a tributacdo do
rendimento distribuido via retencdo na fonte (IRRF) a aliquota de 20%. De modo distinto,
para os ganhos de capital, obtidos na venda das cotas com lucro em mercado secundario, a
regra sempre foi a incidéncia de 20% sobre o lucro da operacdo, a ser recolhida pelo proprio
investidor. Essa arquitetura criava um sistema claro: o veiculo era neutro, e a tributagdo da
renda focava no investidor, com um forte incentivo ao pequeno e médio poupador.

A Reforma Tributaria, em seu texto inicial, ndo alterou diretamente as regras de

incidéncia do Imposto de Renda sobre a distribui¢do de rendimentos. No entanto, o impacto
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da nova tributagdo sobre o consumo no nivel do fundo ¢ inevitavel e direto. Ao onerar a
receita de locagdo com IBS e CBS, a reforma diminui a base de calculo do rendimento a ser
distribuido; o lucro liquido que o fundo apura e se obriga a distribuir (no minimo 95%) ja
chega ao cotista reduzido pelo valor do tributo sobre o consumo pago.

Considerando um exemplo simplificado: um FII que antes gerava R$ 100,00 de
receita de aluguel e distribuia R$ 95,00 isentos de IR ao seu cotista. Com a nova sistematica,
supondo uma aliquota efetiva de IBS/CBS de 8%, a receita de R$ 100,00 sera tributada em R$
8,00 no nivel do fundo. O valor disponivel para distribuigdo cai para R$ 92,00, e o fundo
distribuira 95% desse montante, ou seja, R$ 87,40. A rentabilidade do cotista €, portanto,
diretamente corroida pela nova incidéncia, mesmo que a regra de isencdo do IRPF sobre o
valor distribuido permaneca inalterada. A neutralidade do veiculo, que visava garantir que a
tributacao ocorresse apenas na ponta final, ¢ quebrada no momento em que o proprio veiculo
passa a ser onerado.

E aqui que verifica-se a criagio de uma cumulatividade econémica. Embora ndo se
trate de um bis in idem formal, pois os fatos geradores (auferir receita de locacao vs. receber
rendimento) e as materialidades (consumo vs. renda) sao juridicamente distintas, o efeito
econdmico ¢ o de uma dupla oneragdo sobre o mesmo fluxo de riqueza. O principio da
neutralidade do veiculo, que visava garantir que a tributagdo ocorresse de forma eficiente
apenas na ponta final, ¢ quebrado no momento em que o proprio intermediario passa a ser
onerado. O FII deixa de ser um canal transparente para se tornar um ponto de atrito fiscal.

Ademais, o cendrio de estabilidade da isencdo para o cotista pessoa fisica parece
estar com os dias contados. A Medida Provisdria n® 1.303/2025'¢, derrubada pela Camara dos
Deputados no dia 08/10/2025, previa o fim da isen¢do sobre os rendimentos distribuidos por
FlIs e Fiagros, que passariam a ser tributados a uma aliquota reduzida, possivelmente em
torno de 5%.

Caso essa medida se concretize futuramente, o investidor de FII passara a sofrer uma
tripla camada de 6nus: o IBS/CBS sobre a receita de locagdao no fundo, o novo Imposto de
Renda sobre a distribuicdo do rendimento, e os 20% sobre o ganho de capital na venda da
cota. Essa mudanca, se confirmada, representaria o golpe final na estrutura de atratividade que

consolidou os FIIs como um dos investimentos mais bem-sucedidos do Brasil.

' BRASIL. Medida Proviséria n° 1.303, de 11 de junho de 2025. Dispde sobre a tributagdo de aplicagdes
financeiras e ativos virtuais no Pais e dé outras providéncias. Didrio Oficial da Unido: secdo 1, Brasilia, DF, 11
jun. 2025.
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4 CAMINHOS PARA O INVESTIDOR E PARA OS FUNDOS: POSSIBILIDADES E
IMPREVISOES NA TRIBUTACAO

A analise das transformagdes introduzidas pela Reforma Tributéria revela um cenario
de profundas incertezas e oportunidades para contribuintes e empresas que atuam no mercado
imobiliario ¢ de investimentos. As mudancas estruturais no sistema tributario brasileiro criam
novos desafios estratégicos que exigem uma reavaliagdo completa das estruturas de negdcios
e das decisdes de investimento.

Para os gestores de FlIs, a nova realidade tributaria impde escolhas estratégicas
fundamentais. A manuten¢do da neutralidade fiscal tornou-se condicionada ao cumprimento
de critérios rigorosos de pulverizacdo e transparéncia. Fundos que historicamente operavam
com estruturas mais concentradas enfrentam agora a necessidade de reestruturacdo para se
adequarem aos novos requisitos: minimo de 100 cotistas, negocia¢do exclusiva em bolsa, e
limites especificos de concentragio acionaria.

A dicotomia criada pelo legislador estabelece, na pratica, um mercado de duas
velocidades. Fundos que conseguirem se adequar as condicionantes manterdo a isengao de
IBS e CBS, preservando sua atratividade. Aqueles que ndo se enquadrarem passardo a
enfrentar a incidéncia plena dos novos tributos sobre suas receitas, gerando uma
cumulatividade econdmica que compromete diretamente a rentabilidade dos cotistas.

A reforma cria uma assimetria fiscal significativa entre diferentes estratégias de
investimento imobiliario. Os FIIs de Papel, que investem em ativos de renda fixa ligados ao
setor imobiliario (CRI, LCI e LH), mantém integralmente sua neutralidade fiscal, pois suas
receitas financeiras nao foram alcancadas pelo fato gerador do IBS e da CBS. Em
contraposic¢ado, os FIIs de Tijolo, cujas receitas provém principalmente da locagdo de imoveis
fisicos, enfrentam nova realidade tributaria.

A Lei Complementar n°® 214/2025 enquadrou expressamente a "locacdo de bens"
como fato gerador do IVA-Dual, criando uma desvantagem competitiva que pode induzir
migracao de capital dos investimentos em ativos reais para ativos financeiros.

Para locadores pessoas fisicas, a reforma estabelece critérios especificos de
enquadramento: receita bruta anual superior a R$ 240.000,00 e posse de mais de trés imoveis
destinados a locacdo. Essa delimitacdo cria oportunidades de planejamento, mas também
distor¢des significativas. A regra do "tudo ou nada" pode levar a situagcdes paradoxais,
incentivando estratégias como a pulveriza¢do da propriedade entre familiares para contornar

os limites legais.
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A quebra da ndo cumulatividade representa outro desafio critico. Quando um locador
pessoa fisica isento aluga um imével comercial para uma empresa, esta ndo tera direito a
crédito fiscal sobre o valor do aluguel, transformando-se em custo tributario que sera
repassado aos pregos. Isso cria desvantagem competitiva para pequenos locadores no mercado
corporativo.

O episédio do veto presidencial e sua posterior derrubada pelo Congresso deixou
uma marca permanente no arcabouco juridico dos FIIs. A neutralidade fiscal, antes
considerada um axioma decorrente da natureza juridica de condominio, tornou-se um
beneficio fiscal negociado politicamente e, portanto, vulneravel as prioridades fiscais do
governo.

Essa fragilidade introduz uma nova camada de risco politico para investidores, que
pode afetar decisdes de alocacdo de capital a longo prazo e exigir prémio de risco mais
elevado para a classe de ativos. A estabilidade regulatoria, fundamental para o
desenvolvimento do mercado de capitais, foi comprometida.

As propostas em discussdao no Ministério da Fazenda para reforma na tributacdo das
aplicagOes financeiras representam ameaga adicional. A possivel revogacao da isencao sobre
rendimentos distribuidos por FlIs, com introdu¢do de aliquota reduzida de aproximadamente
5%, criaria uma tripla camada de 6nus: IBS/CBS sobre receita de locagdo no fundo, novo
Imposto de Renda sobre distribuicdo de rendimentos, e os 20% sobre ganho de capital na
venda das cotas.

A cumulatividade economica identificada - onde o mesmo fluxo de riqueza ¢
onerado pelo consumo (IBS/CBS no fundo) e pela renda (IR no cotista) - representa violagao
ao principio da capacidade contributiva e ameaca a viabilidade do produto. Embora nao
configure bis in idem formal, o efeito econdmico ¢ de dupla oneracdo sobre o mesmo fato
econdmico. A preservacdo da estabilidade do mercado de FIIs exige solucdes legislativas
especificas: seja através da manutengdo da isen¢do de IBS/CBS para todos os fundos, seja
pela criacdo de mecanismo de crédito presumido ou outras formas de desoneracdo que
restabelegcam a neutralidade do veiculo.

Para contribuintes e empresas, 0 novo cenario exige reavaliacdo completa das
estruturas de investimento e negocios. A reforma, ao buscar isonomia e ampliagdo da base de
incidéncia, criou distor¢des que podem desestruturar um dos mais bem-sucedidos
instrumentos de investimento do pais. A adaptagcdo as novas regras torna-se imperativa, mas
deve ser acompanhada de advocacy junto ao legislador para corregdo das distorgdes

identificadas.
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O sucesso na navegagdo deste novo ambiente tributario dependera da capacidade de
antecipar mudangas, adequar estruturas aos novos requisitos e, simultaneamente, pressionar
por correcdes legislativas que preservem a eficiéncia econOmica e a atratividade dos

investimentos no setor imobiliario brasileiro.

CONCLUSAO

A analise do novo regime tributdrio dos Fundos de Investimento Imobilidrio,
inaugurado pela Reforma Tributaria do consumo, revela uma profunda ruptura com o modelo
de neutralidade fiscal que sustentou o crescimento e a consolidacdo deste mercado por
décadas. A premissa de que o FII seria um mero veiculo de passagem, com a tributagao
concentrada de forma eficiente e unica no investidor final, foi o pilar que permitiu a
canalizacdo de bilhdes de reais da poupanca privada para o financiamento do setor imobiliario
brasileiro.

A nova sistemdtica cria uma dupla oneragdo sobre o mesmo fluxo de riqueza,
caracterizando uma cumulatividade econdmica prejudicial a logica do investimento.
Conforme demonstrado, a introdu¢@o do IBS e da CBS sobre as receitas de locagdo, ainda que
com aliquotas reduzidas, institui uma camada inédita e economicamente danosa de tributagdo
no nivel do fundo.

Ao transformar o FII em um contribuinte de tributos sobre o consumo, a reforma
quebra a légica da neutralidade e impde um 6nus que, pela propria natureza da atividade de
locagdo, dificilmente serd compensado por créditos. O resultado ¢ a criagdo de uma
cumulatividade econdémica: o fluxo de riqueza ¢ tributado pelo consumo (IBS/CBS no fundo)
e pela renda (IR no cotista).

Essa dupla oneracao sobre o mesmo fato econdomico, embora ndo configure um bis in
idem na acepcao juridica estrita do termo, agride a capacidade contributiva e ataca
diretamente a rentabilidade do investimento. O rendimento que chega ao cotista, mesmo que
ainda isento de Imposto de Renda em muitos casos, j& vem diminuido pelo tributo pago na
origem, corroendo o retorno e a atratividade do produto.

A situacdo se agrava drasticamente com as propostas em discussdo no Ministério da
Fazenda para revogar a isencdo do IRPF sobre os rendimentos distribuidos. Caso se
concretizasse, representaria um terceiro nivel de tributacdo sobre o mesmo fluxo de capital:
IBS/CBS sobre a receita de locag@o no fundo, novo Imposto de Renda sobre a distribuicao do

rendimento, e os 20% sobre o ganho de capital na venda das cotas.
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O legislador da reforma, ao buscar a isonomia e a ampliacdo da base de incidéncia,
ndo ponderou adequadamente as especificidades e a importancia estratégica dos FIIs para o
mercado de capitais e para o financiamento imobiliario. A tentativa de enquadrar um veiculo
de investimento coletivo, com regras proprias de distribuicdo de resultados e com uma base de
milhdes de investidores pessoas fisicas, na mesma logica de uma empresa comercial
tradicional, gera distor¢des que ameagam a propria existéncia do produto como o
conhecemos.

Também ¢ grave a assimetria fiscal criada entre FIIs de Papel e FIIs de Tijolo.
Enquanto os primeiros mantém integralmente sua neutralidade fiscal, os segundos enfrentam
nova realidade tributaria que pode induzir uma migracdo artificial de capital dos
investimentos em ativos reais para ativos financeiros, contrariando os objetivos de eficiéncia
econdmica da propria reforma.

O episddio do veto presidencial e sua posterior derrubada pelo Congresso deixou
uma cicatriz permanente no arcabouco juridico dos FIIs. A neutralidade fiscal, antes
considerada um axioma decorrente da natureza juridica de condominio, tornou-se um
beneficio fiscal negociado politicamente e, portanto, vulneravel as prioridades fiscais do
governo de turno.

Essa fragilidade introduz uma nova e permanente camada de risco politico para
investidores, que pode afetar decisdes de alocagdo de capital a longo prazo e exigir prémio de
risco mais elevado para a classe de ativos. A estabilidade regulatéria, fundamental para o
desenvolvimento do mercado de capitais, foi comprometida de forma duradoura.

Diante do exposto, conclui-se que a manuten¢ao do atual quadro tributdrio, sem a
criacdo de um regime especifico que restabele¢a a neutralidade do veiculo, representa um
grave risco para o futuro dos Fundos de Investimento Imobilidrio. E imperativo que o
legislador e a administrag@o tributaria reconhecam a natureza particular desses fundos e lhes
garantam um tratamento que evite a cumulatividade econdmica.

O risco de desestruturagdo de um dos mais bem-sucedidos instrumentos de
investimento do pais, em nome de uma busca por arrecadagdo que se mostra, ao final,
contraproducente, exige uma revisdo urgente das regras estabelecidas. A manutencdo da
neutralidade fiscal dos FIIs ndo representa um privilégio injustificado, mas sim uma
necessidade econdmica para a preservacdo de um mercado que democratizou o acesso ao
investimento imobilidrio e contribuiu significativamente para o financiamento do setor.

A confirmacdo da hipotese central deste trabalho - a criagdo de uma cumulatividade

econdmica prejudicial - serve como alerta para a necessidade de corregdes legislativas
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imediatas que preservem a funcionalidade e a atratividade dos FIIs, garantindo a continuidade
de sua contribuicdo para o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro e para o

financiamento do setor imobiliario nacional.
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