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IMPACTOS DA TRIBUTAGCAO DA LCI NA
ARRECADAGCAO DE TRIBUTOS

As Letfras de Crédito Imobilidrio (LCl) sdo instrumentos financeiros que
tém como principal objetivo financiar empreendimentos imobilidrios no
Brasil. As LCl's distinguem-se das demais aplicacdes em renda fixa pela
isencdo de Imposto de Renda (IR) sobre seus vencimentos para as
pessoas fisicas. Esta vantagem €& o que permite a este tipo de
investimento competir com outros que possuem rendimentos brutos
maiores e risco sistemico menor. Trata-se de uma forma de incentivar o
sefor imobilidrio, que reconhecidamente & origem de uma ampla

cadeia produtiva.

A discuss@o sobre a possibilidade de fributar as LCl's de tempos em
tempos retorna ao debate publico, especialmente nos momentos de

queda de arrecadacdo como o que estamos enfrentando atualmente.

O objetivo deste estudo é avaliar os impactos decorrentes de uma
eventual fributacdo da LCI sobre a arrecadacdo de tributos do
governo, levando em conta ndo apenas os efeitos diretos, mas também
os efeitos indiretos decorrentes das mudancas no financiamento do

setor imobilidrio.
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ARRECADAGAO POTENCIAL

A LCl (Letra de Crédito Imobiliario) € um importante instrumento de
financiamento do setor imobilidrio. A maior atracdo para o investidor &
a isencdo de IR, o que torna o papel competitivo frente as demais
opcodes de investimentos em renda fixa. Esta vantagem da LCI € crucial
para concorrer com oufras formas de investimento, que contam com
menor risco sistémico. Segundo dados consolidados pela CETIP, o
mercado de Renda Fixa apresenta a seguinte estrutura em julho de
2016:

7~ R$789 vihcesem Debéntures
R$ 532 bvihses em Depdsito Interfinanceiro {DU
R$ 521 vihses em certificado de Depdésito bancdrio {CDB}

Total de investimentos R$ 439 bihses em LetraFinanceira (LF)

em Renda Fixa

R$ 2,73 tilhdes <

R$ 189 vinces em Letra de Crédito Imobilirio (LCI)

\_ R$ 260 bihses demais

Fonte: CETIP

O mercado de LCl conta hoje com investimentos de R$ 189 bilhdes,
aproximadamente 7% do total de investimentos em renda fixa no Brasil,
montante este destinado a financiar o setor imobiliario. Para a maior
parte dos titulos de renda fixa o imposto de renda é fixado de modo
decrescente ao nUmero de dias aplicados, sendo que a menor
incidéncia recai sobre aplicacdes superiores a 720 dias, com 15% de

Imposto de Renda retido sobre os vencimentos.

O governo jd iniciou o debate sobre tributacdo do papel anteriormente
e recebeu criticas contundentes nessas ocasidoes, quando os rumores de

tributacdo da LCI circularam na midia especializada. A proposta foi
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parcialmente adiada com a decisdo da Comissdo Mista da MP 694, em

fevereiro de 2016. O assunto agora volta a tona.

Se for adotada para a LClI a mesma regra de tributacdo que a vigente
nos demais papéis de renda fixa, o papel perderia seu principal fator de

afracdo para os investidores.

Inserida a nova regra de tributacdo, restard aos investidores de LCI trés
alternativas: manter o investimentos a despeito das novas regas; migrar
para outros papéis; ou deixar o mercado de capitais. O mais provavel é
que todas as trés estratégias sejam utilizadas, em diferentes medidas. A
intensidade de cada uma delas dependerd das especificidades da

regra de fributacdo adotada.

Considerando que as regras de tributacdo da LCI serdo similares as
aplicadas para outros investimentos, a migracdo para outros papéis de
renda fixa ndo tem efeitos diretos sobre a arrecadacdo, uma vez que a
tributacdo independeria do tipo de aplicacdo. Partindo destas

premissas criamos o cendrio denominado de “arrecadacdo potencial”.

A “arrecadacdo potencial” refere-se ao que seria arrecadado pelo
governo se apo6s as mudancas na tributacdo ndo houvesse qualquer
fuga do mercado de capitais. Neste cendrio hipotético, os investidores
permaneceriaom com seu capital aplicado em LCI ou frocariam por
outras aplicacdes que possuem regra de tributacdo idéntica. Trata-se,
evidentemente, do melhor cendrio possivel para a arrecadacdo de
impostos. Apesar da probabilidade de sua ocorréncia ser muito baixa,
pois a tributacdo afastariac uma parte dos investidores do mercado,
servird de cendrio de referéncia para medir os impactos da nova regra

sobre a arrecadacdo.

A “arrecadacdo potencial” foi elaborada tomando como premissas o

estoque de R$ 189 bilhdes aplicados em LCI, a rentabilidade média de
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13,75%, correspondente a taxa Selic ao fim de 2016 e a aliquota de

Imposto de Renda de 15%:

LCI GANHOS* IMPOSTO
¢\ 3
C’ =_ af f=
ESTOQUE TRIBUTAVEIS ARRECADACAO
POTENCIAL**
R$ 189 bi R$ 26 bi R$ 3,9 bi

* Considerando rentabilidade média de 13,75% a.a., valor da taxa SELIC ao final de 2016
** Considerando aliquota de 15%

Assim sendo, considerando o estoque aplicado em LCI de R$ 189 bilhdes
e uma rentabilidade média de 13,75% dos investimentos, o ganho total
tributavel serd da ordem de R$ 26 bilhdes ao longo de um ano. A
adliquota de imposto de 15% serd aplicada, portanto, sobre os ganhos
tributaveis, gerando assim a estimativa da “arrecadacdo potencial”
pelo governo, considerando que ndo haveria fuga de capitais.
Considerando as premissas acima descritas, o governo federal teria o
potencial de arrecadar R$ 3,9 bilhdes ao longo de um ano com a

implementacdo do imposto de renda sobre as LCl's.
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AS PERDAS NA CADEIA DE CONSTRUGAO

Embora ndo tenhamos considerado a hipotese de fuga de recursos do
mercado de capitais com a inclusdo do imposto sobre a LCIl, na
realidade € de se esperar um ajuste na estratégia de investimentos dos
agentes econdmicos, seja afravés da saida do mercado de renda fixa,
seja com a migracdo para outro papel equivalente de renda fixa, como

Titulos PUblicos, CDB, Debénture, dentre outros.

Esta reducdo do valor investido em LCIl ird impactar diretamente a
capacidade de financiamento do setor imobilidrio e
consequentemente prejudicard o bom desenvolvimento do setfor, que
produzird menos e em ritmo mais lento. Considerando a importéncia do
setor imobilidrio na economia brasileira como indutor de demanda em
diversos setores da economia, a perda de dinamismo da construcdo
civil resultard tfambém num impacto direto sobre as contas publicas,
com uma perda potencial de arrecadacdo nestes setores.
Compreender como se dd essa relacdo entre os setores € de extrema
importédncia e serd considerada neste estudo através da Matriz de

insumo-produto.

A teoria da Matriz de insumo-produto foi desenvolvida pelo economista
Wassily  Leontief e permite a idenfificacdo da relacdo de
interdependéncia existente enfre os setores da economia. O IBGE
divulgou no segundo semestre de 2016 a nova Matriz de insumo-
produto, fundamentada no novo Sistemma de Contas Nacionais. O
NEREUS (Nucleo de Economia Regional e Urbana da Universidade de
Sdo Paulo), por seu turno, tem usados as matrizes insumo-produto
divulgadas pelo IBGE para readlizar avaliacdes precisas sobre a

economia brasileira.
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Dentre as matrizes divulgadas, a matriz de impacto diretos e indiretos
enfre produtos, também denominada de matriz inversa de Leontief,
indica que o setor de Construcdo Civil apresenta impactos indiretos
significativos na economia brasileira, com o indicador de 1,84. Isso
significa que para cada R$ 1,00 que o setfor produz, movimenta R$ 1,84
na economia como um todo. Este impacto positivo na economia se
deve aos efeitos que o setor de Construcdo Civil tem em outros setores
da economia brasileira, com na Fabricacdo de produtos de minerais
ndo-metdlicos e Producdo de Ferro-gusa. Na tabela a seguir constam os

setores mais impactados pela Construcdo Civil:

CONSTRUGAO CIVIL IMPACTOS
Construgdo 1,11
Fabricacdo de produtos de minerais n&o-metdlicos 0,10
Comércio por atacado e a varejo, exceto veiculos automotores 0,09
Producdo de ferro-gusa/ferroligas, siderurgia e tubos de ago sem costura 0,05
Fabricacdo de produtos de metal, exceto mdquinas e equipamentos 0,04
Refino de petréleo e coquerias 0,04
Intermediagdo financeira, seguros e previdéncia complementar 0,03
Transporte terrestre 0,03
Fabricagdo de produtos de borracha e de material pldstico 0,03
Atividades juridicas, contdbeis, consultoria e sedes de empresas 0,02

Fonte: Matriz insumo-produto, NEREUS

A relacdo de um setor consigo mesmo € sempre superior a 1, uma vez
que para satisfazer uma nova procura do setor de 1 unidade serd
necessario, em geral, produzir mais do que 1 unidade deste insumo,
dado que este output gera também a necessidade de inputs adicionais

€ assim sucessivamente.

O grande impacto que a Construcdo Civil tem sobre os diversos setores

da economia brasileira também se reflete na arrecadacdo de impostos.
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A matriz de insumo produtos mostra também que da mesma maneira
que 1 unidade investida no setor de Construcdo Civil gera 1,84 unidade
de valor de producdo, esta interacdo gera também 0,09384 unidade
de impostos. Ou seja, cada R$ 1 bilhdo investidos da Construcdo Civil

gera R$ 93,84 milhdes em arrecadacdo de impostos.

Dessa forma, € de se esperar que a fuga nos papéis da LCl para outros
afivos de renda fixa, dado que o invesfidor possui outras formas de
investimento com menor risco, tenha consequéncias negativas para a
arrecadacdo do governo, uma vez que ird reduzir o montante de
financiamento de um dos setores com maior impacto direto e indireto
sobre a economia brasileira e, consequentemente, na arrecadacdo de
impostos decorrentes da atfividade produtiva. O grdfico a seguir
apresenta a relacdo entre a fuga das LCl's e a queda na arrecadacdo

de tributos:

8 PERDAS NA
ARRECADAGAO

RE bilhao FUGA DA LCI

SERCR O DD D PO DS DDA DD
TP R R REALE DL PO PR F A

Fonte: CETIP; Matriz insumo-produto, NEREUS

Elaboragdo: RC Consultores
A relacdo foi realizada com todo o estoque investido em LCl's,
direcionados para o setor imobilidrio, hoje no valor de R$ 189 bilhdes de
reqis. Caso ndo haja nenhuma migracdo da LCl para outros papéis,

mantendo intactos os investimentos no setor imobilidrio, ndo haveria
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nenhuma perda para o governo, ou seja, teremos no eixo horizontal o

valor zero, sem nenhuma fuga de capitais, e consequentemente
nenhuma perda de arrecadacdo do governo advinda desta situacdo.
No exiremo oposto, se todos os investidores migrassem da LCl para
outfros papéis de renda fixa (ponto mais a direifa na reta do grafico
acima), a perda do governo decorrente da queda do financiamento
do setor imobilidrio, em funcdo da perda de dinamismo dos diversos
setores dependentes da Construcdo Civil, seria da ordem de R$ 17,74

bilnoes.

E possivel relacionar os ganhos diretos advindos da nova regra de
tributacdo com as perdas indiretas decorrentes da reducdo do
financiamento no setor imobilidrio pela migracdo dos investimentos. A
partir de certo ponto as perdas na arrecadacdo decorrentes da
reducdo da cadeia movimentada pela Construcdo Civil sdo tdo
grandes que superam o potencial de arrecadacdo gerado pela

tributacado:

PONTO CRITICO
2 FUGA DE R$ 41,5 bi GANHOS NA
ARRECADACAO

R$ 3,9 bi

PERDAS NA
10 ARRECADAGAO

FUGA DA LCI

R$ bilhdo

SRR I TR SR IR SR S SR

Fonte: CETIP; Maftriz insumo-produto, NEREUS
Elaborag¢do: RC Consultores
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A arrecadacdo direta do governo com o novo imposto sobre a LCI serd
de R$ 3,9 bilhdes, independente do montante de fuga da LCI para
outros papéis de renda fixa, posto que seria adotada a mesma regra de
tributacdo. Por outro lado, as perdas indiretas serdo tGdo maiores quanto
maior a fuga da LCI, pela reducdo da atividade no setor imobilidrio. E
possivel notar que se a fuga da LCI for superior a R$ 41,5 bilhdes, o
equivalente a 22% do estoque total de investimentos, o resultado liquido
para a arrecadacdo do governo jd passa a ser negativa. Um recuo no
mercado de LCl's deste montante é possivel e readlista, tendo em vista
que este produto de investimento precisard competir com outros papeéis

de menor risco sistémico no mercado.

Hd& real possibilidade de que a tributacdo da LCl, ao invés de elevar os
ganhos do governo em arrecadagdo, acabe os reduzindo, tendo em
vista os redirecionamentos que ocasionard no financiaomento da

estrutura produtiva brasileira.
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O QUE E POSSIVEL RECUPERAR

Conforme ficou demonstrado, a arrecadacdo mdxima que seria
possivel extrair da tributacdo da LCI seria de R$ 3,9 bilhdes. Vale
destacar que este valor € muito inferior ao perdido em decorréncia da
crise econdmica dos Ultimos aos e dos entfraves para o setor imobilidrio
para o desenvolvimento do pais. A arrecadacdo federal da
“Construcdo de Edificios” e dos “Servicos de Construcdo” tem sofrido

reducoes considerdveis em suas conftribuicoes para os cofres publicos:

Arrecadagdo Tributos Federais (RS Bilhes de 2015) Arrecadagdo Tributos Federais (R$ Bilhdes de 2015)
Construgao de Edificios Servigos Especializados de Construgio

15,1 151

354
13,8
2 12,3
282
27,2
I I 26’1 mJ
2014

9,8
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2015

Fonte: Receita Federal - Arrecadagdo por Divisdo Econdmica da CNAE. A precos de 2015 deflacionado pelo IPCA.

Considerando os dois setores conjuntamente, o auge da arrecadacdo
de tributos federais ocorreu no ano de 2012, guando alcangcaram R$
50,5 bilhdes. Desde entdo os valores foram minguando e em 2015
atingiram a cifra de apenas R$ 36,8 bilhdes, perfazendo uma perda de

R$ 13,7 bilhdes no periodo, uma queda da ordem de 27%.

O setfor imobiliario hoje se enconfra muito abaixo de seu potencial,
tanto em relacdo ao aumento do PIB como em relacdo a contribuicdo
para os cofres publicos. O valor de arrecadacdo de cerca de R$ 50
bilhdes ao ano, uma elevacdo de quase R$ 14 bilhdes em relacdo ao
patamar atual, estd mais adequado ao que a Construcdo Civil pode
representar para a economia brasileira. As formas de financiomento do

setor, denfre as quais se destaca a LCI, sdo instrumentos para retomar
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suas atividades, contribuindo para a geracdo de renda, empregos e

tributos. A retirada de entraves € a melhor maneira de reanimar o setfor
e recriar os R$ 14 bilhdes em tributos que a Construcdo Civil € capaz de
gerar para os cofres publicos, valor este muito superior aos R$ 3,2 bilhdes

que a rota facil da tributacdo pode sugerir.

O melhor caminho para a refomada sustentada da arrecadacdo de

tributos € a retomada igualmente sustentada da atividade produtiva.
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