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Os titulos incentivados foram longe demais

Isencado de IR para para pessoas fisicas aplicarem em LCls, LCAs, CRIs, CRAs perdeu sentido

Quando o governo federal
criou as isencoes de Imposto de
Renda para pessoas fisicas apli-
carem em LCIs, LCAs, CRIs, CRAs
e, a partir da Lei 12.431/2011, em
debéntures incentivadas de in-
fraestrutura, havia um racional
econdmico defensavel.

0 mercado doméstico de ca-
pitais era raquitico, o crédito de
longo prazo dependia quase ex-
clusivamente do BNDES (Banco
Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social) e era preciso
criar incentivos para que a pou-
panca privada financiasse habi-
tacao, agronegocio e infraestru-
tura. Tratava-se, em tese, de um
subsidio temporario para destra-
var um mercado incipiente.

Esse primeiro momento, con-
tudo, ficou para tras. O mercado
de capitais brasileiro amadure-
ceu, o estoque de titulos isentos

ja supera os RS 2 trilhdes e a re-
nuncia fiscal associada, estima-
da em cerca de RS 32 bilhdes em
2025, deixou de ser desprezivel.

Pior: além do custo fiscal di-
reto, a proliferacao desses papéis
vem gerando distorcoes alocati-
vas cada vez mais evidentes. A
mais visivel esta no mercado de
divida publica.

Competindo com instrumen-
tos privados que oferecem retor-
no liquido inflado artificialmente
pela isencao, o Tesouro Nacional
tem enfrentado crescente difi-
culdade para colocar titulos lon-
gos, sobretudo NTN-Bs de prazos
mais dilatados, sendo obrigado a
pagar prémios elevados ou a en-
curtar o perfil da divida - exata-
mente o oposto do que recomen-
da uma boa gestao.

Esse quadro foi agravado, no
ano passado, pela majoracao do

IOF sobre os aportes em VGBL,
que desidratou um dos poucos
bolsbes de demanda estrutu-
ral por papéis publicos longos,
o das entidades de previdéncia
e seguradoras.

Ha ainda a distorcao mais
fundamental associada a esses
titulos incentivados: a de que o
subsidio sequer estaria cumprin-
do seu objetivo original.

Um estudo do corpo técnico
do FMI (Fundo Monetario Inter-
nacional), ainda a ser divulgado
na integra, mas cujos principais
resultados foram antecipados
em um box do Article IV brasi-
leiro de julho (Box 9, pagina 33),
aponta que os titulos incentiva-
dos ndo impulsionaram o inves-
timento das empresas emissoras.

Mais grave: ha indicios de
que companhias emitiram vo-
lumes excessivos desses papéis

Solucdes de crédito

nao para financiar projetos,
mas para embolsar o ganho fi-
nanceiro de aplicar os recursos
captados a taxas de mercado,
arbitrando o custo artificialmen-
te reduzido pela isencdo. Em
outras palavras, o contribuin-
te estaria subsidiando opera-
coes de tesouraria corporativa, e
nao investimentos.

0 diagnéstico, portanto, €
claro. Um instrumento que fazia
sentido como indutor temporario
converteu-se em fonte perma-
nente de renuncia fiscal, de dis-
torcao na precificacao de ativos
e de encurtamento do prazo mé-
dio da divida publica, sem con-
trapartida mensuravel em inves-
timento produtivo.

0 governo federal tentou,
em 2025, dar um primeiro pas-
so corretivo, propondo elevar de
zero para uma aliquota positiva,
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ainda assim inferior aos 15% in-
cidentes sobre as demais aplica-
coes de renda fixa. A proposta,
contudo, mesmo timida, enfren-
tou forte resisténcia do agronego-
cio, do setor imobiliario, do mer-
cado financeiro e, sobretudo, do
Congresso, e acabou desidratada.

O caminho é conhecido: iso-
nomia tributdria entre instru-
mentos de renda fixa, preser-
vando, por seguranca juridica, o
estoque ja emitido, e substituin-
do o subsidio difuso por meca-
nismos mais bem focalizados de
apoio a infraestrutura, se e onde
eles se justificarem.

Em um pais que precisa de-
sesperadamente de consolidacao
fiscal, de uma curva de juros lon-
ga funcional e de mais investi-
mentos produtivos, manter essa
jabuticaba é um luxo que nao po-
demos mais pagar.
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Apenas uma sistemista da GM em Gravatai é brasileira Crédito a motoristas de app e
taxistas atinge 7,3% do total
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A General Motors, que produz
os modelos Onix, Onix Plus e Sonic,
da Chevrolet, em Gravatai, atua em
um modelo de negdcios diferencia-
do. Em 2000, ela inovou ao trazer
a Regido Metropolitana de Porto
Alegre o conceito de condominio

industrial, em que empresas - cha-
madas de sistemistas - fornecedo-
ras de pecas ou que atuam em al-
gum dos processos de fabricacao
dos veiculos, se instalam dentro do
complexo da montadora para redu-
zir prazos e custos de producao.
Das 14 empresas que atualmen-
te atuam como sistemistas na Gene-
ral Motors, apenas uma é brasileira:
a Inylbra, que produz os carpetes
dos veiculos produzidos em Grava-

tai. Todas as demais sao multina-
cionais, principalmente europeias.

Franca e Estados Unidos domi-
nam o fornecimento, com cada pais
tendo quatro empresas entre as sis-
temistas. Das europeias, hd, ainda,
uma espanhola, uma suica e uma
do Reino Unido, além da Adler Pe-
lzer Group, que fusdo de compa-
nhias italiana e alema. A Asia pos-
sui unica representante: a SL, da
Coreia do Sul.
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Modelo de condomindio industrial concentra 14 sistemistas junto a planta da General Motors em Gravatai
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A linha de crédito do governo
Lula voltada a motoristas de apli-
cativos ou taxistas para comprar
veiculos atingiu RS 2,2 bilhdes até
30 de julho, de acordo com o Ban-
co Nacional de Desenvolvimen-
to Econdmico e Social (BNDES). O
valor representa 73% dos RS 30
bilhoes disponiveis no ambito do
Move Motoristas.

O programa, que figura entre as
vitrines eleitorais do presidente da
Reptiblica, Luiz Inacio Lula da Silva,
foi lancado em 19 de junho e as ope-
racoes de crédito podem ser contra-
tadas até 15 de setembro, quando
acaba a vigéncia da medida provi-
soria (MP) do Move Motoristas.

O programa permite financiar
automéveis que custem até RS 150
mil e é voltado a taxistas registra-
dos e ativos e a motoristas de apps
com cadastro ativo ha pelo menos
12 meses e que tenham realizado ao
menos 100 corridas no periodo na

mesma plataforma.

A linha de crédito prevé a pos-
sibilidade de financiamento sem
entrada, em até 72 parcelas, com
caréncia de até seis meses. As taxas
de juros sao de até 12,6% ao ano
para homens e de até 11,5% ao ano
para mulheres.

De acordo com dados do BN-
DES, um total de 21.720 motoristas
de taxi e de aplicativos se cadastra-
ram e o valor médio do crédito foi
de RS 102 mil.

O baixo volume de financia-
mento contratado no programa mo-
tivou uma reunido nesta semana
entre o presidente Lula, ministros
e bancos ptblicos. O encontro teve
como objetivo corrigir problemas
no acesso de motoristas ao Move.
Ha relatos de rejeicao de cadastros
de motoristas com nome limpo, cri-
ticas a exigéncia de entrada em con-
tratos que poderiam ser financiados
integralmente e a falta de alinha-
mento entre 0 BNDES e as institui-
coes financeiras participantes.



