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Cotista ou dono

FIM-95 combinado com FII: a decisao societaria

que o mercado estd discutindo como decisdo fiscal

Por Pedro Brito

Founder | Managing Partner, BRT Law

L. The Wrong First Question

A estrutura ficou popular depressa ¢ por bons motivos. A Lei 14.754/2023 estendeu

o come-cotas aos fundos fechados e, no mesmo movimento, abriu a porta do FIM-95: 0 fundo
l - ~ d d ! . 0, d . e A - l/ . 1 f‘ d l ! .

multimercado que, mantendo no minimo 95% do patrimoénio liquido em fundos elegiveis,

concentra a tributacio nos eventos de amortizacio, resgate ou discribuicio de rendimentos.

Fundos imobiliarios estao entre os ativos elegiveis. Dat a combinacio que vem crescendo, em

que um FIM-95 detem cotas de FII ¢ reune organizacio patrimonial, diferimento e sucessio

/ /
cm um VClCulO SO.

O mercado vem discutindo essa estrutura pela lente tribucaria; esta discussio ¢

ncccssa/ria c VOltO a Clﬁ ;1diant€. SC/) que Clzl I'CSpOl’ldC 21 scgunda ‘pCl‘gUl’ltﬂ antes dﬂ primeim.

Porque migrar imoveis de uma holding para um fundo imobiliario nio ¢, na origem,

uma decisio fiscal. E uma decisio sobre quem manda.

Na Lei 8.668/93, os bens integrantes do patrimonio do FlI sio adquiridos pela
instituicio administradora em carater fiduciario. Juridicamente, a familia deixa de ser
proprietaria do imovel e passa a ser titular de cotas de um fundo cujo bem esta sob
propriedade fiduciaria de um terceiro regulado. E troca de posicio juridica, nio rearranjo

de ticularidade. E ¢ dela que decorre todo o resto.
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Este paper organiza a decisio em duas ordens de travas. O Bloco A retine as quatro

travas fiscais, que determinam se a estrutura entrega o que promete; sio condicoes de
e A . ! . f . .

cficiencia. O Bloco B reune as travas societarias, que determinam se a estrutura serve para

esta familia; sdo condicdes de adequacio. Erradas as primeiras, a estrutura fica cara. Erradas

as ultimas, fica errada.

2. What the Structure Actually Does
Antes das travas, convém fixar o que a estrutura faz e o que ela nio faz.

O FIM-95 nio esta sujeito ao come-cotas em duas condicdes cumulativas: (i) que
invista, direta ou indiretamente, no minimo 95% do patrimoénio liquido em fundos elegiveis,
entre os quais FIP, ETF de renda variavel, FIDC, FIA, FII, FIAGRO, FIP-IE, FIP-PD&I ¢
fundos da Lei 12.431/2011; ¢ (ii) que os fundos investidos, quando sujeitos a exigéncia, estejam
classificados como entidade de investimento, nos termos regulamentados pelo Conselho
Monetario Nacional. Perdido o enquadramento e nio regularizado em trinca dias, o fundo

volta ao regime comum. Os FIIs, por sua vez, seguem os paramecros proprios da Lei 8.668/93.

O que a estrutura entrega, quando funciona: diferimento da cributacio para os
/ . . . 1. . A . ! I . .
eventos de saida, divisibilidade do patriménio em cotas ¢ um velculo tnico para organizar

bens que antes estavam espalhados em matriculas e sociedades.

O que ela nio entrega (e ¢ onde mora o mal-entendido): ela nio ¢ uma holding com
vantagem fiscal. E outra coisa. Na holding, 2 familia ¢ socia de uma sociedade que cla
administra; no fundo, a familia ¢ cotista de um veiculo administrado por instituicio
autorizada, com prestadores de servicos essenciais definidos em regulamento e supervisio da
Comissdo de Valores Mobilidrios. Sio regimes de poder diferentes e a diferenca aparece na

primeira decisdo relevante.
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Bloco A. The Gates of Efficiency

As travas fiscais sao conhecidas, mas raramente verificadas na ordem correta. A

ordem importa porque a primeira delas antecede a propria decisio de constituir o fundo.

(i)

(iii)

(iv)

a isengdo do cotista pessoa fisica ¢ inaplicdvel: s€ a isengio de imposto de renda na
distribuicio de rendimentos do FII a pessoas fisicas se aplicar ao caso, o FIM-95
perde a razio de existir, porque converteria rendimento isento em tributagﬁo de
15%. Exige, cumulativamente, no minimo 100 cotistas, negociaciao exclusiva em
bolsa ou mercado de balcio organizado, cotista titular de menos de 10% das cotas
ou dos rendimentos ¢ menos de 30% em conjunto com pessoas ligadas (Arc. 3, § 1°,

[ a Il da Lei 11.033/2004);

o FII escapa da equiparagdo a pessoa juridica: cquipara-se a pessoa juridica o FIT cujo
cotista, isoladamente ou com pessoas ligadas, detenha mais de 25% das cotas e figure
como incorpomdor, construtor ou socio do Cmprccndimcnto. Os requisitos sio
cumulativos (Art. 2° da Lei 9.779/99). Equiparado, o fundo recolhe IRP], CSLL, PIS
e COFINS. E o ponto mais sensivel em arranjo familiar, por um motivo banal: o
antigo proprictario que aporta o imovel costuma virar cotista relevante do fundo

que o rcccbcu;

o risco de IRRF na subida estd dimensionado: © Acordio CARF n®1201-007.586,

publicado em agosto de 2026, manteve por maioria a Cxigéncia de IRRF de 20%
sobre rendimentos distribuidos por FIT a fundo cotista, tratando o Art. 17 da Lei
8.668/93 como norma especial. O credico mantido superou R$ 105 milhoes. Ha
argumentos contrarios solidos ¢ os fatos geradores sio anteriores a Lei 14.754/2023;

mas a estrutura ¢ modelada sobre 15% diferido ¢ 20% na subida desfaz a conta; e

o FII fica fora do regime regular de IBS ¢ CBS: exige negociagao exclusiva em bolsa ou
balcio organizado com no minimo 100 cotistas ¢ auséncia de cotista pessoa fisica
com 20% ou mais das cotas ou dos rendimentos, de grupo de parentes ate 2° grau

com 40% ou mais ¢ de cotista pessoa juridica que, somado ao seu grupo, detenha

BRT Law | 3



BRT

LAW

mais de 50% (Art. 26, §§ 5%-A, 6°-A ¢ 7°-A, da LC 214/2025, na redacio da LC
227/2026). Os percentuais nio coincidem com os da isencio de imposto de renda;
sao testes separados e o fundo familiar tipico costuma falhar nos dois por

. ! . .
aritméticas diferentes.

Quatro travas, nenhuma exotica, todas verificaveis em semanas por quem sabe onde
olhar. Se o diagnéstico parasse aqui, o trabalho seria simplcs. Ele nio para; ¢ ¢a partir daqui

quc ﬁCQ interessante.

4. Bloco B. The Gates Nobody Checks

. . ! I . I N~
Aqu1 comega o que interessa ¢ € materia societaria. Sao as travas que nenhuma

planilha modela, porque nio tratam de custo, ¢ sim de poder.

A troca de posicdo juridica

Os bens do FlI sio adquiridos pela administradora em carater fiduciario e, por
forca dessa mesma qualificacio, ndo se comunicam com o pacrimonio dela, nio integram seu
ativo, nio respondem por suas obrigacoes ¢ sio impenhoraveis por seus credores (Arts. 6° ¢
72 da Lei 8.668/93). A segregacio ¢ real ¢ ¢ uma das melhores coisas do veiculo; poucos

instrumentos do direito brasileiro entregam separacio patrimonial com essa solidez.

O outro lado ¢ que a decisdo sobre o imdvel deixa de ser da familia ¢ vira um
processo. Alienar, onerar, refinanciar, aprovar uma reforma relevante, aceitar ou recusar um
. o1 . . . 7 .
inquilino: tudo passa a ter rito, prestador de servico essencial, prazo regulatorio e, com
frequéncia, laudo. Quem esta acostumado a decidir sobre o proprio imovel numa conversa

de almocgo sente isso ja no primeiro semestre.

Nio ¢ defeito da estrutura; ¢ a natureza dela. O erro ¢ descobrir depois.
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O foro do conflito familiar

Numa holding, o conflito tem Cndcrcgo conhecido. Contrato social e acordo de
socios, com quoruns qualificados, direito de preferencia, clausulas de saida, regras de
sucessio e arbitragem, tudo desenhado sob medida e oponivel 4 sociedade. E um siscema que

o direito societario brasileiro amadureceu ao longo de decadas e que os operadores dominam.

Num fundo, o endere¢o muda. A assembleia de cotistas segue a Resolu¢io CVM

175: Uma cota, um voto; convocagio por cotistas que representem ao menos 5% das cotas;
! ! . 14 . el . . . . -
quoruns proprios para materias especificas, com maioria absoluta para destituicio de
prestador de servico essencial; ¢ impedimento de voto para pessoas ligadas a esses
prestadores. Acordo entre cotistas continua valido entre quem o assina, mas sua
oponibilidade ao fundo ¢ a0 administrador ¢ questao bem mais estreita do que a do acordo
e socios perante a sociedade.
d p
A . /. . . - -

A consequéncia pratica merece ser dita sem rodeio: parte do arranjo que hoje

protege a familia migra de um documento que ela controla para um regime que cla apenas

negocia, desenhado pela Comissio de Valores Mobiliarios para investidores dispersos, ¢ nio

para irmios que discordam sobre o galpio do pai.

O instrumento que talvez ndo caiba

Ha um detalhe opcmcional que costuma passar batido e que decide plancjamcnto

I . .
SUCESSOTr10 1MLeIro.

A doacio de quota com reserva de usufruto ¢ o inscrumento mais usado nas holdings
familiares brasileiras, e por uma razio simples: separa economia de controle. Transmite-se a
nua-propriedade aos filhos, antecipando a sucessio e cristalizando a base de calculo,
enquanto o doador retém os frutos e, se assim redigido, o direito de voto. E o cavalo de

batalha do planejamento sucessorio nacional.
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Em cotas de fundo, esse movimento nio ¢ automatico. A constituiciao do gravame
dcpcndc do que o regulamcnto admite e de como o escriturador o opcracionaliza; ha
administradores que simplesmente nio oferecem a rotina. A Resolucio CVM 175 abriu a
possibilidade de classes e subclasses de cotas, o que pode cumprir fun¢io equivalente,
separando direitos econdmicos de direitos politicos. Mas isso precisa estar desenhado no

regulamento desde a constitui¢do, nao improvisado quando 0 pai decidir doar.

Ou seja: a familia pode migrar para o fundo e descobrir, trés anos dcpois, que o
instrumento com que plancjava transmitir o patriménio nio esta disponfvcl no veiculo que

cla escolheu para guarda-lo. E verificacio prévia, nio pressuposto.

A saida de guem quer sair

O beneficio societario mais citado do veiculo ¢ a divisibilidade. Dividir um imovel
entre quatro herdeiros produz condominio; condominio produz litigio. Dividir cotas produz
participacdes que se somam, se transferem e se avaliam sem quebrar a coisa. Esta correto e ¢

vantagem real sobre a matricula.

Mas convem nio confundir divisibilidade com liquidez. Na holding, o socio que
quer sair ¢ ndo encontra comprador ainda dispoe da retirada com apuracio de haveres, que
¢ litigiosa e descapitaliza a sociedade, mas existe como via. No FlI fechado nio ha resgate; a
saida se da por cessio de cotas, o que pressupde contraparte disposta a comprar participacio

. . I ~ ~ 1. I o~ ! .
minoritaria num fUI’IdO famlhar sem mercado SCCUI’IdﬂI‘IO. Nio ¢ 2 mesma coisa.

A boa noticia ¢ que isso se resolve no desenho, desde que desenhado ances:
amortizacdo programada, janelas de liquidez, opcdes de compra entre cotistas com preco por
formula objetiva, ou obrigacio de a propria familia adquirir a participacio do dissidente.
Nada disso nasce do regulamento padrio que o administrador oferece; nasce da negociagio

que sc fﬂZ antes dC assinar.
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O custo recorrente ¢ a assimetria dd UOZECI

Administmgﬁo fiduciaria, gestao, custodia, escrituracio de cotas, auditoria
independente ¢ laudos de avaliagio periodicos. E margem recorrente que a holding
simplesmente nio consome e que corrdi exatamente o ganho tributario que motivou a

operacio. Em patrimonio medio, a conta muda de sinal com mais frequencia do que se

imagina ¢ o ponto de virada raramente ¢ calculado antes.

E ha a assimetria da volta. Desmontar custa mais que montar: alicnagio, apuracio
de g;mho, eventual I'TBI, dissolugﬁo e um caminho de retorno que quase nunca Cspclha o de
ida. A estrutura precisa fazer sentido no horizonte em que a familia vai efetivamente vive-la

e esse horizonte ¢ medido em décadas, nio em exercicios fiscais.

5- When It Fits, and When It Does Not

A estrutura resolve muito bem um problema especifico: patrimoénio imobiliario
relevante, mulciplos herdeiros, necessidade de divisibilidade ¢ horizonte longo. Nesse
cenario, a divisibilidade das cotas faz pela sucessio o que nenhuma matricula faz ¢ o veiculo

entrega organizacio onde antes havia dispersao.

A mesma estrutura resolve mal o problema oposto: patrimonio concentrado,

decisdo centralizada, socio que quer continuar decidindo sozinho sobre o proprio imovel. Ai
~ o A . A /. - 1-

cla entrega eficiencia fiscal e cobra em controle, que ¢ justamente a moeda que essa familia

menos quer gastar.

Minha experiéncia pratica indica que os arrependimentos caros quase sempre
nascem no Bloco B, ¢ quase nunca no A; porque o A alguém checou. A régua, portanto, nio
¢ o tamanho do patrimoénio nem a aliquota projetada. E a resposta a uma pergunta que

nenhum modelo financeiro responde: esta familia quer ser cotista ou quer ser dona?

BRT Law | 7



BRT

LAW

6. Closing

A estrutura FIM-95 combinada com FII ¢ consistente e tem lugar legitimo no
planejamento patrimonial brasileiro. O que ela nio ¢, e vem sendo tratada como se fosse, ¢

solucio de prateleira.

As quatro travas do Bloco A dizem se a conta fecha. As do Bloco B dizem se a
decisio ¢ a certa. Quem 1‘Csponde ‘nio sei’ a trés ou mais dessas perguntas ndo tem, ainda,

um problema de estruturagio; tem um diagnostico pendente.

E diagnostico, como quase tudo neste oficio, ¢ mais barato antes... sempre foi.

Pedro Brito

Founder | Managing Partner, BRT Law
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