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o SISTEMA BRASILEIRO DE INCENTIVOS FISCAIS 

Mario Henrique Simonsen 

f bem conhecido o princfpio de que um bom sistema de impo~ 

tos deve atender a três finalidades: ao objetivo fiscal, de arreca-

dar recursos para o financiamento das despesas públicas; ao objetivo 

social de melhorar a distribuição da renda e da riqueza; e ao objeti­

vo funcional de aperfeiçoar a orientação da produção e dos investimen 

tos. 

Tanto o objetivo social quanto o funcional se alcançam pe­

la instituição de impostos diferenciados, segundo as mercadorias, ren 

das, serviços, etc. Do ponto de vista social, o princfpio que se 

firmou desde o infcio do século atual é o que recomenda a progressiv~ 

dade dos impostos pessoais, como meio de atenuar as desigualdades in­

dividuais de renda. Do ponto de vista funcional, os princfpios são 

menos uniformes, dependendo dos propósitos da polftica econômica. Um 

imposto de renda fortemente progressivo pode ser funcional (além de 

socialmente recomendável) numa economia que concentre suas preocupa -

ções no combate às oscilações cfclicas da produção e do emprego, de 

acordo com a chamada teoria dos estabilizadores embutidos. Mas pode 

ser anti-funcional num pafs predominantemente voltado para o incenti­

vo à poupança e ao esforço individual. 

Do ponto de vista histórico o primeiro exemplo importante 

de tributação funcional foi fornecido pelas tarifas aduaneiras prote-

cionistas. Tratava-se de impostos que pretendiam não apenas arreca -

dar recursos para o Governo, mas também incentivar o desenvolvimento 

de certas indústrias locais pela reserva de mercado. Um segundo exe~ 

plo clássico é o das isenç.ões tributárias, parciais ou totais, transi 

tórias ou permanentes, com as quais vários governos procuravam estimu 

lar a realização de determinados empreendimentos. 

Desde o término da Segunda Guerra Mundial os economistas 

vêm apontando a tributação funcional como um dos instrumentos mais p~ 

derosos para acelerar o cres cimento das n"ações de baixa renda per-ca­

pita. Algumas propostas grandiosas praticamente cafram nos arquivos, 

como a do Expenditure Tax de Kaldor. Outras, porém, têm sido postas 
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em prãtica com apreciãvel sucesso. Hã cerca de dez anos, o Brasil vem 

adotando amplo esquema de tributação funcional por meio do seu sistema 

de incentivos fiscais. Trata-se de um meio eficaz pelo qual o Governo 

pode orientar a iniciativa privada, conjugando os méritos da liberdade 

dos mercados com o do planejamento central. 

Embora muito amplos, os incentivos fiscais hoje adotados no 

Brasil podem ser classificados em três grupos: os que procuram estimu­

lar o desenvolvimento de certas regiões e setores específicos de ativ!. 

dadej os que procuram estimular o mercado de capitais e a abertura de 

capital das empresas; e os relativos às exportações. f interessante a 

presentar uma descrição geral desses incentivos. 

Historicamente, os primeiros incentivos desse tipo foram 

criados pela lei 4.239 de junho de 1963, e se destinavam aos investi -

mentos no Nordeste. Tratava-se da região mais pobre do país, abrigan­

do mais de 30% da população b"rasileira, e cuja renda per-capita, em 

1960, equivalia apenas a um terço da do Sul do país. Alguns anos antes 

o Governo, após minucioso diagnóstico sobre os problemas do Nordeste' 

criara a SUDENE (Superintendência do Desen~olvimento do Nordeste). A 

lei 4.239 veio tornar funcional a política de fomento regional por in­

termidio de incentivos fiscais. 

o princípio adotado pela L~i 4.239 foi o de permitir que to 

d\s as empres as do país, ao invés de· pagar 50% do imposto de renda, in 

vestissem a quantia correspondente no Nordeste em projetos aprovados 

pela SUDENE. Isso significava. a possibilidade de as empres as aplica -

rem recursos no Nordeste "sem custo alternativo. Uma firma, ao invés 

de pagar 100 ao fisco, poderia pagar apenas 50 e investir os 50 restan 

tes no Nordeste. Do ponto de vista filosófico, o Governo Federal a­

bria mão de uma receita fiscal para que a quantia correspondente fosse 

aplicada, pelo setor privado, na principal região-problema do país. 

o sistema criado se baseia na relação entre três agentes, a 

empresa optante, a empresa beneficiária e a SUDENE. Entende-se por e~ 

presa optante a pessoa jurídica, situada em qualquer região do país, 

que utiliza a faculdade de deduzir do imposto de renda devido quantias 

a serem investidas no Nordeste. Por empresa beneficiária a que elabo­

ra, implanta e desenvolve projetos, localizados no Nordeste e aprova -
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dos pela SUDENE e que irão investir os recursos financeiros oriundos 

dos incentivos fiscais. Não há proibição, mas também não há nenhuma 

obrigação de que a empresa beneficiária seja subsidiária da optante. 

Uma empresa beneficiária, por sua vez, pode captar os incentivos fis­

cais de quantas optantes quiser ou conseguir. Finalmente a SUDENE e­

xamina e aprova projetos, e fiscaliza a aplicação dos recursos de a­

cordo com planos previamente traçados para o 'desenvolvimento regional. 

Dentro do sistema, a empresa optante, nas datas devidas pa­

ra o pagamento do imposto de renda, deve depositar os incentivos fis-

cais correspondentes no Banco do Nordeste do Brasil. Num prazo de 

três anos, esses recursos devem ser aplicados em alguma empresa bene­

ficiária, sob pena de se transformarem em obrigações de renda fixa0 

As aplicações usualmente se fazem em., ações da empresa beneficiária, 

em alguns casos com dividendos fixos, noutros com dividendos prefere~ 

ciais, noutros ainda com p:lena participação nos lucros. Ess as açoes, 

em geral, não dão direito a voto, e não podem ser alienadas num prazo 

de cinco anos a contar de sua aquisiçao. 1f importante notar que as 

empresas beneficiárias podem ter seu capital com mais de 50% de a­

çoes sem direito a voto, contrariamente ã regra geral fixada na legi~ 

lação brasileira sobre sociedades anônimas. 

A lei exige que o capital das empresas beneficiárias, além 

de incentivos fiscais, seja constituido de recursos próprios. Até 

1970, todavia, as proporções eram bastante elásticas para os proje­

tos novos aprovados pela SUDENE, e os de maior prioridade podiam lim~ 

tar-se a ter, no capital, 25% de recursos próprios, completando os 

75% restantes com incentivos fiscais. Para os empresários locais, 

que entravam com recursos próprios, o sistema era bantante atrativo 

pois poderiam obter acionistas externos, que contribuiam com três ve­

zes o capital original do empreendimento, que em geral participavam' 

da empfesa sem direito a voto nas Assembléias Gerais, e que muitas v!. 

zes recebiam um dividendo limitado, sem plena participação nos lucros, 

Para as empresas 'do Centro-Sul que organizavam seus projetos próprios 

no Nordeste, o sistema era igualmente estimulante, pois permitia que 

a cada cruzeiro efetivamente desembolsado se acrescentassem outros 

trê.s de incentivos fiscais sem custo alternativo para os contribuin -

teso O Banco do Nordeste, por sua vez, gerindo os fundos rotativos 

correspondentes aos depósitos ainda não aplicados em incentivos fis-

cais, costumava conceder financiamentos a longo prazo e juros favor!. 

cidos para os projetos aprovados pela SUDENE. Esses financiamentos 
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em vários casos, cobriam 50% do investimento total. Assim, os recur­

sos próprios para a realização dos projetos prioritários da SUDENE p~ 

diam ficar limitados a 12,5% dos investimentos necessários, ficando' 

37,5% por conta da subscrição de capital por incentivos fiscais, e os 

50% restantes financiados pelo Banco do Nordeste. Em alguns casos, a 

parcela de recursos próprios era ainda menor, pois parte dos investi­

mentos eram financiados por suppliers credits ou por bancos estaduais 

de desenvolvimento. 

Além desse incentivo básico criado pela lei 4.239, vários 

outros foram assegurados às indústrias que se instalavam no Nordeste 

com aprovação da SUDENE: isenções de direitos aduaneiros na importa -

ção de equipamentos, reduções ou isenções do imposto de renda e dos 

impostos estaduais sobre vendas e circulação de mercadorias, durante 

--certo numero de anos, etc. 

A partir de 1966, várias outras aplicações regionais e se­

toriais foram premiadas com incentivos fiscais do mesmo tipo, concor­

rendo com os investimentos no Nordeste. Como alternativa ao pagamen­

to de 50% do imposto de renda, as pessoas jurídicas passaram a poder 

investir não apenas em projetos aprovados pela SUDENE, mas t~mbém em 

projetos de desenvolvimento da Amazônia aprovados pela SUDAM (Super"i!!. 

tendência do "Desenvolvimento da Amazônia); em projetos de refloresta­

mento aprovados pelo IBDF (Instituto Brasileiro de Desenvolvimento 

Florestal); em projetos de pesca aprovados pela SUDEPE (Superintendê~ 

cia do Desenvolvimento da Pesca); e em projetos de turismo, especial­

mente de contrução de hoteis, aprovados pela EMBRATUR (Empresa Brasi­

lei~a de Turismo). Ao declarar o imposto de renda, as pessoas juríd~ 

cas deveriam indicar os quantitativos das dive~sas opções de incenti­

vos fiscais, com a ressalva de que o total não poderia ultrapassar 

50% do imposto de renda calculado antes de tais abatimentos. Para os 

projetos de 'pesca e de turismo situados fora da área do Norte ou Nor­

deste ,os incentivos correspondentes também ficavam limitados, respe~ 

tivamente, a 25% e 8% do imposto calculado. Para se ter uma idéia da 

distribuição dessas opções, em 1970, 54,0% dos incentivos fiscais do 

imposto de renda das pessoas jurídicas foram destinados ao Nordeste ; 

22,1% à Amazônia; 13,4% à pesca, 3,9% ao turismo e 6,6% ao refloresta 
• mento. Posteriormente foi aberta nova linha de incentivos ao Estado 

do Espírito Santo, dentro do limite global dos 50% do imposto calcula 

do, mas aplicável apenas às pessoas jurídicas sediadas no estado em 

questao. 
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Indiscutivelmente o sistema de incentivos fiscais em ques­

tao contribuiu ponderave1mente para o desenvolvimento das áreas e se­

tores beneficiários, particularmente no caso do Nordeste, a quem cou­

be o maior quinhão de tais estímulos. Ao longo do decênio de 1960, 

as desigualdades regionais de renda, embora ainda acentuadas, pelo m~ 

nos não tenderam a agravar-se. Em alguns estados nordestinos, como 

em Pernambuco e na Bahia, o progresso permitido pelo sistema dos in­

centivos fiscais tornou-se visível a olho nu, com a implantação de n~ 

vas indústrias, e com o seu efeito multiplicador na geração de servi­

ços. 

Apesar desses aspectos positivos, por volta de 1970, 
.-

va-

rias críticas vieram ã tona quanto ã eficiência do sistema de incenti 

vos fiscais, particularmente no caso do Nordeste. A primeira dessas 

críticas alegava que a SUDENE, embora bem sucedida na tarefa de aumen 

tar a produção industrial do Nordeste, havia fracassado na meta de 

criação de empregos. O sistema de incentivos, equivalendo a um subsí 

dio ã formação de capitais, induzia os empresários a escolherem técn!,. 

cas e projetos que usavam muito capital e absorviam pouca mão de obra. 

Assim, entre 1960 e 1970, foram aprovados projetos num total de apro­

ximadamente 1,5 bilhões de dólares, mas que geravam apenas cerca de 

150 mil empregos diretos, o que indica um investimento médio de 10 m1 

dólares por emprego criado. Ainda q~e se admita que cada emprego di­

reto gere quatro indiretos, no setor terciário, teríamos apenas 750 ' 

mil empregos criados entre 1960 e 1970. Isso parecia insuficiente p~ 

ra uma região cujo principal problema é a superabundância de mão de o 

bra, e cuja população cresce anualmente de cerca de um milhão de habi 

tan tes. 

Como decorrência da alta densidade de capital dos projetos 

aprovados, o mecanismo de incentivos parece ter desenvolvido aprecia­

velmente a área industrial no eixo Salvador-Recife, mas poucos benefí 

cios parece ter trazido ao vasto interior do Nordeste. Essa a segun­

da crítica, a de que a SUDENE, embora melhorando globalmente a renda 

per-ca~ita do Nordeste, vinha agravando as desigualdades relativas no 

âmbito intra-regional. 

Em terceiro lugar, a crítica ao sistema de capitação. As 

empresas beneficiárias, uma vez aprovados seus projetos pela SUDENE , 

saíam desordenada~ente ã busca de optantes que quisessem subscrever' 

seu incentivos, se'm um plano bem estruturado, e sem nenhuma garantia 

de que essa captação se completasse. O resultado era o acúmulo de 
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projetos parados no meio do caminho ã busca de incentivos, e o paga­

mento de comissões absurdas aos corretores que conseguiam recolher os 

incentivos nas empresasdo Sul. 

Essas críticas, que até entao se vinham desenvolvendo no 

plano dos debates acadêmicos, encontraram sua exposição dramática na 

seca que, em meados de 1970, avassalou o nordeste brasileiro. Tornou­

se claro que a industrialização do Nordeste favorecida pelos incenti­

vos fiscais não havia sido capaz de provocar uma transferência de po­

pulação que evitasse a repetição da mais antiga tragédia nordestina. 

A reação do Governo Federal diante de tais críticas foi a 

de retirar metade dos novos depósitos de incentivos fiscais para dois 

novos programas de desenvolvimento e interiorização do Norte e do Nor 

deste. O primeiro deles, o Programa de Integração Nacional, criado 

pelo Decreto Lei n9 1.106 de junho de 1970, reservou 30% dos novos in 

centivos para a construção da rodovia Transamazônica. Ao segundo, o 

PROTERRA, destinado ã redistribuir terras e estimular a agroindústria 

no Norte e no Nordeste, o Decreto-Lei 1.179 de junho de 1971 vinculou 

20% dos novos depósitos para investimentos com recursos do imposto de 

renda. Essas alocações devem vigorar até o fim de 1976, reduzindo ã 
metade, isto é, a 25% do imposto devido pelas empresas, as novas qua~ 

tias disponíveis para aplicação em projetos da SUDENE, SUDAM, SUDEPE, 

IBDF e EMBRATUR. 

Além desses incentivos básicos ao Nordeste, ao Norte, 

pesca, ao reflorestamento e ao turismo, encontram-se hoje em 

dois outros de menor monta, os relativos ã EMBRAER e ao MOBRAL. 

prejuízo dos demais incentivos, as pessoas jurídicas podem, ao 

de pagar 2% do imposto de renda c~lculado (antes da dedução dos 

-a 

vigor 

Sem 

invés 

incen 

tivos), aplicar l~ na subscrição de ações da Empresa Brasileira de Ae 

ronáutica (EMBRAER) e doar 1% ã Fundação MOBRAL - Movimento Brasilei­

ro de Alfabetização. Esta ultima parcela corresponde a uma doação e 
-nao a um investimento que se incorpore ao ativo da empresa. Trata-se, 

todavia, de uma doação sem custo para a empresa, Já que representa 

,uma alternativa ao pagamento de 1% do imposto de renda. Com essas do 

ações, e com uma participação na arrecadação da loteria esportiva, o 

MOBRAL conseguiu, entre setembro de 1970 e dezembro de 1972, alfabet~ 

zar 3,5 mi.lhões de adolescentes e adultos, reduzindo a taxa nacional 

de analfabetismo de 33% para 26%. 



Vejamo& agora o segundo grupo de incentivos fiscais, os r~ 

lativos ao mercado de capitais e ã abertura do capital das empresaso 

Até 1964 a inflação crescente provocou a contínua atrofia 

do mercado brasileiro de capitais. A tradicional lei da usura, pro -

mulgada em 1933, proibia o pagamento de juros anuais de 12%. Enquan­

to isso, o ritmo de ascenção dos preços acelerava-se de 20% ao ano, 

entre 1950 e 1958 para 40% anuais, entre 1959 e 1962 e 80% em 19630 

Ainda que se conseguissem alguns artifícios para contornar a lei da 

usura, as taxas de juros pagas aos portadores de títulos ficavam sis­

tematicamente abaixo da taxa de inflação. O resultado natural foi o 

desintere~se do público pelos depósitos a prazo, debêntures, títulos 

da drvida pú~lic~, letras hipotecirias, etc. Esse desinteresse pas-

sou a deformar o sistema financeiro, que tinha praticamente como úni­

ca fonte de recursos os depósitos ã vista. Assim o sistema bancirio 

privado especializou-se no desconto de papéis comerciais a curtíssi -

mos'prazos, raramente superioes a 120 dias. As instituições credití­

cias governamentais ofereciam certas faixas de empréstimos a prazo m~ 

dio ou longo, a juros reais subsidiados, mas numa escala extremamente 

racionada em relaçio ã procura. E um sistema tributirio desordenad~ 

que não distinguia luc~os reais ou ganhos nominais ilusórios,não era 

o caldo de cultura recomendivel ao florescimento de um mercado de a-
-çoes. 

No inrcio de 1960, essa debilidade do mercado de capitais 

configurava-se como um dos sérios pontos de estrangulamento da econo­

mia brasileira. O Governo não encontrava mercado para novas emissões 

de títulos, e cobria seus deficits orçamentários crescentes imprimin­

do dinheiro; as poucas emissões de títulos então reálizadas se reves­

tiam da forma esdrúxula de empréstimos compulsórios, geralmente forç~ 

dos aos contribuintes como adicionais do imposto de rendao As índús-

trias de autoveículos, máquinas e equipamentos, eletrodomésticos, re­

centemente instaladas no pars ressentiam-se da falta de um sistema 

creditrcio capaz de permitir o financiamento de suas vendas. A cons­

trução civil entrou em recesso pela atrofia do mercado de hipotecas 

na época, gerou-se o estranho sistema das incorporações segundo o qual 

os proprietários pagavam os novos edifícios de apartamentos durante a 

sua construção, a qual, pelas limitações financeiras, passava a demo 

rar de três a cinco anos. E as empresas, com o seu capital de gi.ro ' 

desgastadoapela inflação, passavam a depender cada vez mais do crédi­

to bancário a curto prazo para financiar suas operações, expondo-se a 
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uma estrutura financeira frágil e pouco resistente a qualquer movimen 

to declinante nas vendas. 

A partir de 1964 o Governo decidiu-se a reativar o mercado 

de capitais, e o primeiro grande passo empreendido nessa direçio foi 

a autorizaçio da cláusula de correçio monetária nos títulos mobiliá -

rios. Desde entio as obrigações do Tesouro, certificados de depósi 

tos, letras de câmbio, debêntures, letras imobiliárias, etc., passa -

ram a ser emitidas com essa cláusula de correçio: o valor nominal de 

tais títulos i reajustado periodicamente na proporçio do aumento do 

índice geral de preços, e os juros sio sempre calculados sobre os va­

lores corrigidos. Do ponto de vista fiscal, o princípio básico que' 

hoje vigora na legislaçio brasileira é o de que a correçio monetária, 

representando mero reajuste de valores em decorrência da inflaçio, 

nio constitui rendimento tributável. O sistema, em s,íntese, procura 

neutralizar o impacto da inflaçio sobre o mercado dos títulos de ren­

da fixa. Os compradores de tais títulos sio automaticamente compens~ 

dos pela inflaçio, seja ela qual for, e recebem um juro real predete~ 

minado. E o imposto de renda incide apenas sobre esse juro real, e 

nio sobre a corEeçio monetária. 

No mercado de títulos de renda fixa os mecanismos de rea -

juste sio automáticos, dispensando maiores comentários. No mercado' 

de ações os reajustes se processam em decorrência da correçio monetá­

ria no bal.nço das sociedades anômimas. Pela legislaçio em vigor, as 

empresas corrigem anualmente o valor do seu ativo ,imobilizado, de a­

cordo com o aumento dos índices gerais de preços. Essa correçio mon~ 

t ári a i in corpo rada, s em nenhum ônus fis cal, ao capi t al da empresa, 

que assim distribui bonificações em ações aos seus acionistas. Essas 

b~nificações também nio são consideradas rendimento tributável dos 

seus beneficiários. Além disso a legislaçio permite que as empresas, 

na apuração da sua conta de lucros e perdas, distin~ os lucros re­

ais dos ganhos ilusórios gerados pela inflação, só pagando o imposto 

de renda sobre os primeiros. Assim, as depreciações são calculadas a 

partir dos valores corrigidos (e nio dos históricos) dos equipamentos 

e instalações. Além disso, as empresas podem deduzir do lucro tribu­

tável a chamada "manutenção do capital de giro", a qual exprime a pa!, 

cela dos lucces destinada a compensar o desgaste inflacionário dos re 

cursos da empresa aplicados no seu capital de movimento. 

Alim da instituiçio da correçio monetária, e da aceitaçio 
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do princípio de que tal correção não constitui rendimento tributavel, 

três grupos de incentivos fiscais vêm sendo concedidos ao mercado bra 

sileiro de capitais: o decreto-lei 157, os abatimentos da renda bruta 

das pessoas físicas, e os estímulos às sociedades anônimas de capital 

aberto. Desde sua instituição as leis relativas a tais incentivos 

têm sofrido uma série de modificações, a descrição que se segue se re 

ferindo aos mecanismos em vigor no exercício de 1973. 

o decreto-lei 157 permite que as pessoas físicas, ao invés 

de pagar certa fração do imposto de renda devido, subscrevam a quan­

tia correspondente em quotas de Fundos em Condomínio. Esses Fundos ' 

são administrados, em geral, por instituições financeiras privadas 

em carteiras de ações, de acordo com as normas estabelecidas pelo Ba~ 

co Central. A fração do imposto de renda dedutível para tal finalida 

de varia de 24%, nas camadas de renda mais baixas, até 12% nas faixas 

mais altas. Para o contribuinte, a subscrição de tais quotas de fun­

dos nada custa, ja que se trata de simples alternativa ao pagamento ' 
... 

do imposto, nos mesmos prazos e epocas. As quotas assim subscritas 

podem ser resgatadas, 50% a partir de dois anos, 25% a partir de três 

e 25% a partir de quatro anos. Trata-se de um mecanismo instituído' 

pelo Governo com a finalidade de injetar novos recursos no mercado de 

ações, fortalecendo especialmente o capital de giro das pequenas e mé 

di as emp res as. 

Além das deduções permitidas pelo Decreto-Lei 157, as pes­

soas físicas podem abater do imposto de renda 50% das quantias aplic~ 

das na subscrição pública de novas ações do Banco do Nordeste do Bra­

sil e do Banco da Amazônia. As deduções em questão não podem ultra -

passar 25% do imposto calculado, e as ações correspondentes não podem 

ser negociadas durante dois anos. 

Fora os estímulos acima, varios abatimentos p~dem ser in -

troduzidos na renda bruta das pessoas físicas como resultado de apli­

cações no mercado de capitais. Os incentivos em questao são menos p~ 

derosos do que os anteriores, ja que o abatimento se faz na renda su­

jeita à tributação e não no próprio imposto. A intensidade do estímu 

lo depende da faixa do tributo em que se encontra o contribuinte (as 

faixas em causa sobem progressivamente até 50%). Ã título de exemplo, 

imaginemos um indivíduo que se encontre na faixa de 40% de tributação, 

e que subscreva Obrigações Reajustaveis do Te.ouro Nacional. Pela le 

gislação em vigor, ser-lhe~a facultado abater da renda bruta 30% da 

quantia subscrita. Isso significa que o contribuinte recuperara 12% 
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do seu investimento sob a forma de redução do imposto de renda. 

Os abatimentos desse tipo permitidos na declaração do im­

posto de renda de 1973 foram os seguintes: 

a) 30% das importâncias efetivamente aplicadas em Obriga -

ções do Tesouro Nacional, em títulos da D!vida Pública 

Estadual e Municipal, em letras imobiliirias do sistema 

financeiro de habitação e em ações nominativas ou endos 

sáveis das sociedades de capital aberto; 

b) 15% das quantias efetivamente aplicadas na aquisição de 

quotas de Fundos em Condom!nio, ações de sociedades de 

investimentos e letras hipotecárias emitidas com autori 

zação do Banco Central; 

c) 20% do saldo médio mantido em cadernetas de poupança do 

sistema financeiro de habitação; 

d) 100% das importâncias efetivamente aplicadas na subscri 

ção de ações nominativas de empresas declaradas de inte 

resse para o Nordeste ou para a Amazônia, das quantias 

investidas em projetos de reflorestamento aprovados pe­

lo IBDF e em empreendimentos turísticos aprovados pelo 

Conselho Nacional de Turismo. 

A esses abatimentos podem ser acrescidos, dentro de um pe­

queno limite, os rendimentos proporcionados pelos investimentos em 

questão, sob a forma de juros, dividendos, etc. Em conjunto, tais a­

batimentos não podem ultrapassar 50% da renda bruta, e os t!tulos cor 

reapondentes não podem ser negociados durante dois anos, sob pena de 

perda das vantagens fiscais. 

Par~compreender os incentivos ~ abertura do capital das 

empresas é i.portante lembrar as regras básicas do imposto de renda 

sobre as sociedades an~nimas. Para as companhias fechadas, as inci­

dincias previstas na legislação em vigor são as seguintes: 

a) em cada exerc!cio as empresas pagam 30% de imposto so­

bre ~s lucros auferidos, mais 5% de adicional sobre os 

dividendos distribu!dos, desse total podendo ser deduzi 

dos OS incentivos fiscais ~ SUDENE, SUDAM, etc. Não hi 

imposto sobre os aumentos de capital decorrentes da in­

corporação de reservas ou da correção monetiria do ati-

voi 
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b) os dividendos distribui dos em dinheiro ficam sujeitos a 

um desconto na fonte de 25%, se o beneficiário for pes­

soa f!sica, 15% se for pessoa jur!dica sediada no pars, 

e 25% se for residente no exterior. O beneficiário pe~ 

soa f!sica, após esse desconto fica dispensado de inc1~ 

ir os dividendos na sua declaração pessoal de renda su­

jeita ao imposto; ou, se preferit, poderá não sofrer o 

desconto na fonte para depois incluir os dividendos na 

sua renda tributável. Os dividendos recebidos por pes­

soas jur!dicas também só sofrem o desconto na fonte de 

15%, não sendo inclu!dos no lucro tributável de seus be 

neficiários. Quanto às remessas de lucro, além dos 25% 

na fonte há um adicional progressivo quando tais remes­

sas excedem, como média trienal, 12% ao ano sobre o ca­

pital mais reinvestimentos registrados no Banco Central; 

c) as bonificações em ações recebidas como resultado dos ' 

aumentos de capital por incorporação de reservas e lu­

cros e por correção monetária do ativo imobilizado, não 

são consideradas rendimento tributável dos seus benefi-

ciários. 

-As sociedades de capital aberto sao aquelas que, de acordo 

com os ~ritérios exigidos pelo Banco Central, seguem determinadas no~ 

mas quanto ao direito estatútário das minorias, quanto à publicação' 

de balanços, etc., mantendo parte do seu capital disseminado entre o 

público. Para as empresas de maior porte exige-se, como grau m!nimo 

inicial de disseminação , que 20% do capital votante estejam espalha­

dos entre pelo menos 500 acionistas, cada um possuindo no mrnimo 100 

ações e no máximo 1% do capital. O coeficiente m!nimo de dissemina -

ção é aum~ntado cada dois anos, para 22% numa primeira etapa, 24,2% ' 

numa segunda, e assim progressivamente, de 10% ao biênio, até chegar 

a 49% do capital da empresa. O aumento do coeficiente de dissemina -

ção pode ser preenchido indiferentemente com ações preferenciais ou 

ordinárias. 

~ 

Os iacentivos fiscais assegurados as sociedades de capital 

aberto e a seus acionistas são os seguintes: 

a) não incide sobre essas sociedades o imposto de 5% sobre 

distribuição de dividendos; 

b) os dividendos pagos por essas sociedades a outras pes-
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soas jurídicas ficam isentos do recolhimento de 15% na 

fonte; 

c) os dividendos pagos por essas sociedades a pessoas físi 

cas que não os desejem incluir na declaração pessoal de 

renda ficam sujeitos a um recolhimento na fonte de ape­

nas 15%, ao invés de 25%; 

d) como já se assinalou anteriormente, as pessoas físicas 

podem abater da renda bruta 30% das quantias aplicadas 

na subscrição de novas ações nominativas ou endossáveis 

dessas sociedades, desde que tais ações não sejam nego­

ciadas durante dois anos. 

o progresso do mercado de capitais proporcionado pela cor­

reção monetária e pelos e~tímulos fiscais acima descritos tem sido um 

dos principais esteios da atual política brasileira de aceleração do 

desenvolvimento e de simultâneo combate gradual ã inflação. O merca­

do de trtulo~ p~blicos renasceu com as Obrigações Reajustáveis e com 

as Letras do Tesouro Nacional, estas últimas abundantemente usadas 

nas oper~çõesde open~market. Em 1963, 85,7% do deficit federal eram 

financiados pela expansão de crédito do Banco do Brasil. Em 1972, as 

novas emissões de títulos da União cobriram 16 vezes o deficit orça -

mentirio- contra um deficit de 516,2 milhões de cruzeiros foram colo­

cados a mais Cr$8.282,5 milhões de Letras do Tesouro Nacional. O sal 

do de Cr$7.766,4 milhões teve o importante papel de absorver parte da 

expansão monetária gerada pela acumulação de reservas externas e pelo 

aumentosCdos empréstimos internos ao setor privado. 

Além do renascimento do mercado de títulos públicos, as no 

vas instituições financeiras como os Bancos de Investimento, as Socie 

dades de Crédito e Financiamento e o Sistema Financeiro da Habitação 

passaram a atuar como elemento fundamental de apoio ã indústria e ao 

comércio. A expansão dos empréstimos dessas instiuições processou a 

taxas extremamente velozes. Para citar apenas um dado, em dezembro' 

de 1966 os empréstimos das sociedades de crédito e financiamento, dos 

bancos de investimento e do Banco Nacional de Habitação representavam, 

em conjunto, apenas 21% dos empréstimos dos bancos comerciais ao se­

tor privado. Em fins de 1972 essa percentagem já se situava em 100%, 

apesar de terem creséido substancialmente, em termos reais, os empré~ 

timos dos bancos comerciais ao setor privado. De fato, as altas ta­

xas de crescimento conseguidas nos últimos anos na inaústria automobi 
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expansao do crédito ao consumido~ proporcionada pelas sociedades 
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~ 

a 

de 

créditos e financiamento. A disseminação entre empresas nacionais do 

crédito externo a m~dio prazo só se transformou 'em realidade graças' 

ao sistema de repasses e avais pelos bancos de investimento. A cons­

trução civil só pode progredir a passos rápidos com a reativação da~ 

hipotecas pelo sistema financeiro de habitação. A indústria de máqui­

nas graças ao apoio do FINAME, e assim por diante. 

Mais tumultuado, mas ainda assim bastante promissor, foi o 
-desenvolvimento do mercado de açoes. Com os estímulos fiscais cria -

dos pela nova legislação, com os altos níveis de lucratividade 'regis­

trados a partir de 1968, e com poucos papéis sendo disputados pelo p~ 

blico, as cotações nas Bolsas de Valores subiram fantasticamente en­

,tre princípios de 1969 e meados de 1971: as taxas médias de aumento' 

de preços situaram-se em nada menos do que 260% em 1969, 110% em 1970 

e 14,0% no primeiro semestre de 1971 (o que, em termos acumulados, e­

quivalia a uma alta de mais de 1700% em dois anos e méió). A subida 

dos preços, na fase final, era predominantemente especu1ativa e uma 

inversão de tendências teria que ocorrer no momento em que os novos 

underwritings começaram a absorver os recursos que então giravam no 

mercado secundário. De fato, entre o pico de 1971 e princípio de 

1973, as cotações médias caíram de cerca de 70%. Essa instabilidade 

ressabiou um bom número de investidores que hoje encaram com extrema 

desconfiança as aplicações em ações e fundos mútuos. Ainda assim, 

foi possível a abertura do capital de um bom número de empresas e a a 

cumulação de uma experiência que, no futuro, poderá permitir o desen­

volvimento de um mercado mais amadureci~o. 

Vejamos agora o terceiro grupo de incentivos fiscais, o re 
~ 

1ativo as exportaçoes. Desde o início do decênio de 1930 até 1964 o 

Brasil seguiu um modelo tipicamente introvertido de desenvolvimento e 

conômico, baseado na industrialização substitutiva de importações. A 

instalação de novas indústria. no país era fortemente incentivada por 

tarifas aduaneiras, comtroles de importações e por vantagens cambiais 

e creditícias. Ao mesmo tempo, o atraso sistemático da taxa de câm -

bio em relação à inflação interna e às estruturas fiscais e credití­

cias, pouco estímulo traziam à expansão das exportações. Alguns in­

dicadores estatísticos documentam nitidamente essa introversão do mo­

delo de desenvolvimento. O coeficiente de importações, isto ~, a re­

lação percentual entre as importações e o produto interno bruto, medi 
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da em cruzeiros de 1939, caiu, em média, de 22,4%, no período 1920-29 

para 6,1% no período 1969-67. O aumento do índice de quantum das im­

portações foi extremamente lento, se comparado às taxas de crescimen­

to do produto real: 2,4% ao ano entre 1920 e 1947 e apenas 0,3%anuais 

entre 1947 e 1967. Mais lenta ainda foi a expansão física das expor-

tações: 1,0% ao ano entre 1920 e 1947 e 0,3% ao ano (declínio absolu­

to, portanto) ent~e 1947 e 1967. 

Desde 1964 firmou-se a convicção de que o Brasil precisava 

extroverter o seu modelo de desenvolvimento econômico, conferindo ên­

fase especial no problema da expansão das exportações. Duas razões ' 

fundamentavam essa preocupação. Primeiro, a crença de que dificilme~ 

te o país poderia continuar reduzindo seu coeficiente de importações: 

o caminho das substituições via industrialização já havia sido perco! 

rido em sua maior parte. Além disso, os produtos da pauta brasileira 

de importações possuíam demanda elástica em relação à renda: assim, 

diante d~ crescimento econômico, o coeficiente de importações tende -

ria a aumentar e não mais a s •. reduzir. As oportunidades residuais ' 

de substituição poderiam, quando muito, neutralizar essa tendência 

alta. Além disso, o crescimento das vendas ao exterior era condição 

imprescindível para que o p~ís pudes~e continuar absorvendo capitais 

estrangeiros em grande escala. Um país em desenvolvimento, como o 

Brasil, é naturalmente receptor de capitais, e como tal, deve aprese~ 

tar um deficit no balanço de pagamentos em conta corrente. Isso im-

plica num endividamento externo crescente ao longo do tempo e, como' 

consequência, em encargos cada vez maiores de remessas de juros e lu­

cros •. Se as exportações não crescerem adequadamente esses encargos 

ao cabo de certo tempo, passarão a absorver parcela insuportável da 

receita cambial. Em suma, a expansão das exportações é condição es­

sencial para que o endividamento do país não degenere em processo de 

bola de neve. 

Além de vários incentivos creditícios, dois instrumentos 

básicos vêm sendo utilizados pelo GoveTno com o objetivo de promover 

a expansão de exportações: a taxa flexível de câmbio e os estímulos' 

fiscais. 

Num país como o Brasil, onde as taxas de inflação se situ­

am sistematicamente acima das médias mundiais, tornam-se inevitávies 

as desvalorizações períódicas da taxa de câmbio. Desde 1964, o Gove! 

no vem se preocupando em manter a taxa cambial em níveis realistas, ~ 

vitando a antiga tendência de atrasar sistematicamente a desvaloriza-
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ção interna do cruzeiro em relação ã alta de preços, a fim de ocultar 

um dos sintomas da inflação. No Governo Castello Branco foram efetua 

dos vários reajustes heróicos do preço da moeda estrangeira, os quais 

se transformaram num dos principais focos da então chamada "inflação 

corretiva". A fórmula então adotada, embora representasse notável 

progresso em relação ã política anterior a 1964, não era das mais fe­

lizes para uma nação habituada ã alta crônica de preços: a desvalori­

zação em degraus mais ou menos longos, em períodos de dez a quatorze 

meses. O sistema, em primeiro lugar, submetia a renda real dos expo~ 

tadores a fortes oscilações: exportar era excelente negócio após cada 

desvalorização cambial, mas não alguns meses depois; isso impedia a 

necessária continuidade de que se d~vem revestir as correntes de ven­

das ao exterior. Em segundo lugar o sistema excitava a especulação ' 

cambial: logo após cada desvalorização afluí.a para o país vultosos 

recursos externos, provocando a expansã"o monetária,o aumento de reser 

vas, a baixa da taxa de juros e o excesso de liquidez. Seis ou oito 

meses depois esses recursos retornavam ao exterior, gerando crises de 

liquidez, altas de juros, etc. 

A partir de agosto de 1968, o Governo passou a adotar uma 

política cambial muito mais engenhosa: o sistema das mini-desvaloriza 

ções (impropriamente denominado, no Brasil, de taxa flexível de -cam-

bio). As desvalorizações continuam a processar-se por degraus, mas 

em intervalos e percentuais bastante pequenos. O sistema tem sido 

bastante bem sucedido em termos de compensar os exportadores pelas aI 

tas internas de custos, de evitar a especulação e os movimentos de 

hot-mone~ •• Trata-se de uma habilidosa adaptação do princípio da cor­

reção monetária ao sistema cambial, mas com uma diferença importante: 

a imprevisibilidade das datas e dos montantes dos reajustes. Sabe-se, 

apenas, que eles são suficientemente pequenos para desestimular a es­

peculação; e que, como regra básica, o aumento médio anual do preço 

das moedas estrangeiras corresponde, aproximadamente ao excesso da ín 

fIação interna sobre a externa. 

Tão importante quanto o realismo cambial, tem sido a polí­

tica de incentivos fiscais. O princípio ideal a perseguir seria o de 

que, sobre as merca-dorias exportadas não incidisse qualquer imposto. 

No caso dos produtos primários, não é fácil implantar esse princípio 

em toda sua plenitude. 'Alguns Estados não têm como abrir mão dos im­

postos incidentes sobre algumas de suas exportaçoes. Além disso, em 

períodos de forte alta mundial do preço de certos produtos primários, 
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pode ser conveniente aumentar os impostos de exportaçao, ou o seu si­

milar mais frequentemente usado no Brasil, as cotas de retenção cam­

bial. Contudo, no caso das exportações de manufaturas, a isenção tem 

sido total, chegando-se por vezes ao ponto do subsídio. 

Tecnicamente, um dos aspectos que facilitam as isenções 

fiscais sobre as exportações brasileiras é o fato de que os dois pri~ 

cipais impostos indiretos cobrados no país, o Imposto sobre Produtos 

Industrializados (I.P.I.) de âmbito federal, e o Imposto sobre a Cir­

culação de Merc~dorias (I.C.M.) de âmbito estadual incidem sobre valo 

res adicionados. Como se sabe, há dois tipos de impostos indiretos: 

os incidentes em cascata, que são cobrados como percentagem do valor 

bruto faturado em cada etapa da produção; e os incidentes sobre valor 

adicionado, nos quais o pagamento é o resultado de um saldo de débi­

tos sobre críticos: a empresa é debitada por uma percentagem de seu 

faturamento, mas creditada pelo imposto já pago nas matérias primas 

por ela adquiridas. No sistema de incidência em cascata, a elimina-- ~ çao total dos impostos indiretos sobre as mercadorias exportadas e 

praticamente difícil. Ainda que o exportador fique isento do pagamen 

to do tributo, este fica gravado pelos impostos já cobrados nas eta­

pas anteriores da produção. No sistema dos ~alores adicionados, essa 

restituição se torna automática; basta que a lei isente a empresa do 

débito sobre as mercadorias exportadas e mantenha o crédito correspo~ 

dente ao imposto pago nas matérias primas e produtos adquiridos. Des 

de 1958 o I.P.I. (que antes de 1967 era denominado Imposto de Consum~ 

é cobrado sobre valores adicionados, e desde 1967 foi instituído o 

I.C.M., segundo a mesma sistemática, em substituição ao antigo Impos­

to de Vendas e Consignações incidente em cascata. 

Especificamente, foram os seBuintes os principais incenti­

vos fiscais criados para as exportações após 1964: 

a) a lei 4.502 de novembro de 1964 isentou as exportaçoes 

do imposto sobre produtos industrializados (o qual 

incide sobre os produtos, manufaturados). 

~ 

so 

b) a lei n9 4.663 de junho de 1965 estabeleceu que as em­

presas podem deduzir do seu lucro tributável, para efei 

tos do imposto de renda, o percentual equivalente ao de 

suas exportações em relação 'is~vendas totais. Trata-se 
~ , 

de uma forma prática de isentar do imposto de renda o 

lucro sobre as exportações; 

c) o Decreto-Lei n9 37 de novembro de 1966 permitiu que as 

, 
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empresas solicitassem a devolução dos impostos de impo~ 

taçao incidentes sobre matérias primas, partes e peças, 

etc., incorporadas a produtos exportados; 

d) a Constituição de 1967 isentou do imposto sobre a circu 

lação de mercadorias a exportaçao de produtos manufatu­

rados; para as demais expor~aç~es o Senado Federal, pe­

la Resolução 65 de 1970 estab~leceu uma alíquota máxima 

para a incidência desse imposto, fiKada em 13,5% para 

1973 e 13% a partir de 1974; vários Estados, todavia, ' 

cobram alíquotas menores ou até isentam do I.C.M. 
... 

va-

ri as das suas exportações de produtos não manufaturados; 

e) o Decreto-lei 491 de março de 1969 estabeleceu, através 

do imposto sobr~ produtos industrializados, um subsídio 

às exportações de produtos manufaturados, destinado a 

compensar, como forma indireta de "draw-back" os encar­

gos parafiscais que não são restituídos .nessas vendas ' 

ao exterior, em termos de Previdência Social, Fundo de 

Garantia do Tempo de Serviço:·, etc. Além da isenção do 

imposto, a firma pode creditar-se, em sua escrita fis -
, . 

cal, da importância que corresponderia ao Imposto Sobre 

Produtos Industrializados, calculado 'como se devido fos 

se, sobre a fatura de exportação até o limite de 15%. 

Esse crédito pode ser utilizado para dedução do imposto 

devido nas operações do mercadõ interno, ou, caso haja 

sobra, para pagamento de outros tributos federais, para 

compensação nos exercícios seguintes, podendo ainda ser 

transferido entre diferentes estabelecimentos'· industri­

ais da mesma empresa; 

f) dentro dos mesmos princípios estabeleceu-se por Convê -

nio celebrado entre o Ministério da Fazenda e os Secre­

tários da Fazenda dos Estad~s, um sistema de créditos' 

fiscais no I.C.M. par.a as exportações de manufaturas em 

igual valor ao crédito do' I.P.I. instituído p~lo Decre­

to-lei 491. Isso equivale à duplicação do subsídio cri 

ado por esse de~reto a título de compensação dos 

parafiscais não restituídos nas exportaçoes; 

-onus 

g) o Decreto:'lei 1.189 de setembro de 1971 permitiu que as 

empresas fabricantes de produtos industrializados impo~ 

tassem equipamentos estrangeiros, independentemente da 
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existência de similar nacional e com isenção dos impos­

tos de importação e produtos industrializados, em valor 

correspondente a até 10% do incremento de suas exporta­

ções em relação ao ano anterior; 

h) o Decreto-lei 1.236 de agosto de 1972 permitiu que, em 

casos específicos aprovados pelo Presidente da Repúbli­

ca, ouvidos os Ministros da Fazenda e da Indústria e C~ 

mércio, pudessem ser importados conjuntos industriais 

completos, com isenção dos impostos de importação e pr~ 

dutos,industrializados, independentemente da existência 

de similar nacional, desde que a sua produção se desti­

nasse essencialmente ã exportação. 

o melhor atestado dos bons resultados dessa política de ex 

pansão de exportações induzida pelos incentivos fiscais e pela taxa 

flexível de câmbio são as estatísticas globais: entre 1968 e 1972 as 

exportações brasileiras, no total, cresceram de 1.881 para 3.990 mi -

lhões de dólares; as de produção manufaturados, de 204 para 1.100 mi­

lhões de dólaAs.· Essas cifras tornam explícito o sucesso do Brasil 

na sua recente experiência de extroversão do modelo de desenvolvimen-

to. 

Tais são, em síntese, as principais disposições da legisi~ 

-çao brasileira sobre incentivos fiscais. O sistema, tendo sido dime~ 

sionado para as condições específicas de uma nação em desenjolvimento, 

não é necessariamente extrapolivel para o resto do mundo. Trata-se , 

em todo o caso, de uma experiência interessante de política fiscal fm 

cional, e que poderi servir de inspiração para outras experiências de 

desenvolvimento. 
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