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Governo Lulaimpde limites a emissao de titulos isentos de IR

Governo fecha brecha para acabar
com excessos em titulos isentos de IR

Papéis ligados ao mercado imobiliario e ao agro sao emitidos por empresas sem relacao com setores

Adriana Fernandes
e Renato Machado

erasitia O governo Lula (PT)
decidiu fechar brechas que
permitiam a emissao indis-
criminada de cinco titulos de
renda fixacomisengio do Im:
posto de Renda—investimen
tos que tém um estogue hoje
de R$ 1,2 trilhdo no mercado.
Ostitulos alcangam as cha-
madas LCA, LCI, CRA, CRI e
LIG, papéis que tém como ba-
se operagies no setor imobi
lidrio e no agronegéeio.
As medidas, aprovadas pe-
1o CMN (Conselho Monetario
Nacional) na noite de quinta
-feira (1%), restringem o rol do
que pode ser utilizz
bancos e pela
molastro (operag
que servem degarantia) para
eles emitirem esses titulos.
Ao fechar o cercoe limitaro
escopo desses titulos, um dos
efeitos benéficos parao gover:
nofederal pode seraredugio
domontante de rentinci
cal ligado a essas operagoes.
Apo6sum trabalho de meses
investigando esse mercado, o
Ministério da Fazenda, oBan
coCentrale aCVM (Comissao
deValores Mobilidrios) mape
aramempresas e bancos, sem
A0 COm 0 agro e o setor
0, que estavam pe-

mpresas de petréleo,
rede de faat food e de aluguel
sjd fizeram emissoes
desse tipo —beneficiando-se
dasvant sdevender osti
tulos para investidores que,
ao compri-los, tém garant-
isencio do IR.
Essemapeamentomostrou
quemaisde go%dovalor cap
tado com LCA e LC
100% das LIGs e 8a%dos CRA
e CRIsndoiampara os setores
agricola e imobilidrio, segando
pessoas ouvidas pela Folha a
pardotrabalho queembasoua
decisdo dos ministros Fernarn
do Haddad (Fazenda) e Simo-
ne Tebet (Planejamento) e do
presidente do Banco Central,
Roberto Campos Neto, quein-
tegram o colegiado do CMN.
1S NOVAS TEgras, essas
esvirtuadas deixa

rao deocorrer. Para continuar
cmiu‘ndu o0s ttulos, 0s emi

’\l ni.n muda
nem noestoque desses papéi
O beneficioda isengio fisca
€ que torna esses cincos titw
los os preferidos dos invesd

dores pessoas fisicas nao so da
classe média, mas tambémde
alta renda, do chamado seg
mento “private” dos

O govemno cor
aperto nas regras para a cap-
tagao desses papéis vai acabar
beneficiando os produtores
rurais e as empresas imobili
s, poisamedidadeveaca-

porempresasde outras ireas.
Em entrevistanaquinta, téc
nicos do BCdisseramque pode
haverumaredugionaemissio
dessestitulos. Noentanto, des
cartaramque isso possa afetar
ofinanciamento d:
, por exemnplo.
erno busi

o0s de finalidade e que elanao
terd comoresultadoa retirada
de recursos dos setores imo
bilidrio e agricola.

A preocupagiose justificati-
va porquetentativas anterio-
res de mexer coma LCA ecom
a LCI, em particular com o fim
daisengio dolR, provocaram
grandereagionasociedadee
no Congresso Nacional.

0s CRIs e 0s CRAs sdo titu:
los securitizados de renda fi
xa com recebiveis que o pro-
dutor e o empreendedor te-

0s titulos alvo do (

LCI (Letrade Crédito
Imobiliaric) e

LCA (LetradeCrédito

do Agronegécic)

Titulos de renda fixa
emitidos por bancos com
lastro em crédito imabiliario
ou do agronegacio

LIG (Letra

Imobiliaria Garantida)
Papéis emitidos por bancos
ou outras instituigdes
financeiras, como
associacdes de poupanga
sociedades de creditoe

c nhias hipotecarias

CRI (Certificado d
Recebiveis Im ios)
e CRA (Certificado de

Recebiveis do Agronegécio)

Papéis emitidos por

instituicdes itizadoras,

a partir de dividas de

empresas, também com
bietiva de financiar os

setores imobiliario e agricola

nham a receber No caso do
agro, por exemplo, um cré

ito areceber pela produ
futura. No setor imobilirio, o

ditos queuma incorpe
tem a receber de quem com
prouapartamentona planta.

As empresasempacotam es-
ses recebiveis com base nes-
ses créditos e vendem os ti
tulos. O mercado comegou
a disfuncional, de acc
do como governo, quand

tir debéntures (titulos de di
vida emitidos por empresas
com capital aberto). Depois
usavam essasdebéntures pa
ra emitir um CRIouum CRA.
Emum caso detectadopelo
empresas justifi-
usandoosrect
S0S M0 pagamento, por exem-
plo, dealuguel ounacompra
de um produto doagronego-
¢io, como came.
0 mapeamento feito por
' 1, BC e CVM revelou
oria das companhi-
mitindoe:

s que niosiode fato dos
dois setores-alvo do benefi
do fiscal concedido pela re-
mincia do IR.

Na avaliagio de téenicos, 0
volume dessas distorgoes es-

Roberto Campos Neto (BC) e Fernando Haddad (Fazenda), que, com Simone Tebet (Planejamento), compdem o CMN

tava em patamar considera:
ntesco. Bancos tam:
estariam emitindo pa:
péispor meio desse mecanis
mo com base em gastos com
aluguele nao com vistas aum
investimento imobilirioreal.

AsLCA, LCleaLIG saoemi
tidas pelasinstitui¢des finan
ceiras para Captar recursos
junto aos investidores e ofe-

recer fimanciamento para os
dois setores: LCA para agri
cultura, e L.CI e LIG para em-

preendimentos imobilidrios e
compra da casa propria.

Gigantes da economia
serdo mais afetados
pormedida do CMN

Gigantes de diversos setores

brechasparaaemi
los de renda fixa —LCA, LCI,
LIG, CRAe CRI— isentosdo IR.

Apesar de serem destina
dospara financiaratdvidades
doagronegécio edomercado
imobilidrio, esses titulos tam:
bém passaramaser emitidos
por empresas e bancos cu
jas atividades principais nao

Pedeo Ladeira- 27.3be 21 Folhapress

guardam relagio direta com
esses setores produtivos.

ger King, alocado
uulm Localiza, 0BT

Pactual,
as redes Raia Drogasil (de far

=)

as e drogarias), Dasa (de
satide) e Rede d'Or (de hospi-
tais) e até a estatal Petrobras
fizeram emissoes desse tipo.
Ao contririode outras me
didas em estudo, que ogover
nodiscutiuabertamente com
agentes do mercado de capi
taisantes de tomar adecisao,
savez tudo foimantido em
sigilo para evitar uma corri
le emissoes de iltimaho
10 mercado.
jocaso daRede D'Or, a emis-
sd0 mais recente, em agosto,
buscava captar R$ 1 bilhao.
Um dos objetivos da em
sa COm as emissdes ¢
luguéis de suas unida
ém deinvestiremobras
1esLrulura e expansao.,
ARede D()r foiumadaspri
i esse expedien
r com os aluguéis

desuas unidades, o que ficou
conhecido no mercado como
CRIdealuguel. Até pouco tem-

Ipm empre:
imobilkirio ouque tinham cré
ditos parausar coma lastro. E
os recursos financiavam cons.
frugio oucompra de iméveis.
s projetos ampliarama
capacidade de atender a popu-
lagoe fomentarama industria
construgdo civil gerando
s de empregos. A des-
>d¢>sru‘m\‘nsadvmdus

gentee obtdumestntamm
te uma lista predefinidadein
vestimentosimobilidrios”, dis-
sea empresa, em not;

A R
anunciou em agosto a emis-
sdode CRIsnovalorde R$ 700
milhdes. O comunicado afir
mou que 0S recursos riam
destinadosa “gastos, custose
despesasrelacionados ao pa-

Thoesem CRA: Jlg\rque po-
de ser aumentado em 25%.
S TECUTSOS Seriam usa-
dos para reembolsar despe-
sas incorridas nos 24 meses
anteriores Ao encerramento
daoferta e para o pagamen:
to de futuros contratos pa
compra de carne
determinados fornecedores.
E |Am\pmure\

tareportagem.
semanifestaram a Lo
BIGeaPetrobras.A

gasil e a Dasa di
nio vao comentar a dec

impactos das resolugoes que
foram divulgadas pelo CMN
no mercado de capitais.
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