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] Introducdio

A crise internacional de 2008-2009 e os vultosos pacotes de socorro finan-
ceiro aos bancos nas economias desenvolvidas reacenderam o debate sobre a
tributagcdo das transacoes financeiras, mediante a imposicdo de uma taxa Tobin!
sobre os fluxos internacionais, seja com o intuito de reduzir as especulagoes nos
mercados de moeda, seja com o intuito de recuperacdo dos gastos governamen-
tais decorrentes da crise. No Brasil, um dos poucos paises com larga experiéncia
de tributacdo de transagoes financeiras, esse tipo de imposto contribuiu tanto para
a ampliacao da capacidade de intervengdo governamental em mercados ineren-
temente instaveis, como € o caso do mercado financeiro, quanto para 0 aumento
da arrecadacgéo associada ao fechamento de brechas para evaséo fiscal.

A experiéncia brasileira com a taxacao de transacoes financeiras pode ser
analisada a partir do Imposto sobre Operagoes Financeiras (IOF) e da Contribui-
¢ao Proviséria sobre Movimentacoes Financeiras (CPMF). Apesar de ambos inci-
direm sobre transagdes financeiras, os seus objetivos sao distintos, assim como o
contexto de criacdo de cada um deles. Enquanto o IOF foi criado como um ins-
trumento auxiliar da politica monetaria, com incidéncia sobre um conjunto amplo
de operacoes, inclusive aquelas realizadas por investidores estrangeiros, a CPMF
constitui um tipo particular de tributacao de transacoes financeiras (financial tran-
saction taxes), incidente sobre operagoes financeiras domésticas e com um objeti-
vo arrecadatério. Diferentemente de outros tributos sobre transagdes financeiras,
como o IOF e a taxa Tobin, cujo objetivo principal é coibir comportamentos consi-
derados indesejaveis nos mercados financeiros, a tributacdo do tipo bank debit ta-
xes, como a CPMF, buscaria elevar a arrecadacao sem gerar impactos importantes
sobre as decisoes dos agentes econdmicos.?

Este artigo tem como objetivo contribuir para o debate sobre tributacao das
transacoes financeiras mediante a andlise da experiéncia brasileira. Com esse pro-
posito, estd organizado da seguinte maneira: apds esta breve introducdo sera recu-
perado, na se¢édo 2, o contexto histérico da criacao tanto do IOF quanto da CPMF.
Em ambos os casos, buscou-se enfatizar os objetivos almejados com a criagao de
cada uma dessas tributagoes; na segdo 3, discutem-se os papéis adicionais desem-
penhados por estes tributos: gestao dos fluxos de capitais e instrumento de politica

1 A taxa Tobin consiste na cobranga de um imposto sobre transagdes cambiais em ambito global.
Foi proposta pela primeira vez em 1972 pelo economista James Tobin, segundo o qual a aplica-
cdo de uma pequena aliquota sobre operagdes cambiais com objetivos especulativos poderia
aumentar os graus de liberdade da politica monetaria em paises com regime de cambio flutuante.
Em meados da década de 2000, a capacidade arrecadatéria da taxa do tipo Tobin passou a ser
enfatizada. Ver, por exemplo, Schutte (2010).

2 Em relagdo ao debate recente sobre as financial transactions taxes, ver Schutte (2010). Sobre as
bank debit taxes em paises latino-americanos, ver Coelho et al. (2001).
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financeira no caso do IOF, no final da década de 2000, com seu carater macropru-
dencial reforcado a partir do inicio de 2011, e instrumento importante de combate
a sonegacdo fiscal no caso da CPMF, a partir de 2001; para finalizar, na se¢ao 4 sao
apresentadas as consideragoes finais.

2 Os Contextos Histdricos da Criagdio do IOF e da CPMF

2.1 InstituicGo do IOF como Imposto Regulatdrio

Criado pelo regime militar na ocasido da reforma tributéria de 1966,> o im-
posto sobre as operacoes financeiras (IOF) foi concebido como instrumento auxi-
liar das politicas monetéaria e cambial na perseguicao dos objetivos macroecono-
micos estabelecidos pelo governo federal. O financiamento dos gastos publicos
néo € sua funcao principal. Trata-se, entdo, de um imposto extrafiscal ou regula-
tério, em que a arrecadacao tributdria decorrente consiste apenas em um efeito
secundario.

O caréter regulatério do IOF esta expresso no Cédigo Tributario, Secao IV,
Artigo 65: “O Poder Executivo pode, nas condicdes e nos limites estabelecidos em
lei, alterar as aliquotas ou as bases de célculo do imposto, a fim de ajusta-lo aos
objetivos de politica monetdria”. Reforcava esse carater o fato de que as receitas
obtidas ndo compunham o Orcamento da Unido, mas eram direcionadas a um
fundo denominado de “Reservas Monetarias” e eram usadas pelo Banco Central do
Brasil (BCB) em intervencdes nos mercados de cadmbio e de titulos e no provimento
de liquidez a instituicoes financeiras (BARBOSA, [201-7]; TORRES et al., 2003).

Em 1981, contudo, o BCB perdeu sua exclusividade sobre as receitas do IOF.
Nesse ano, metade da arrecadacao do imposto passou a integrar o Fundo Nacio-
nal de Desenvolvimento (FND). No ano seguinte, o FND se apropriou da integrali-
dade da receita do IOF. Finalmente, a partir da Constituicao de 1988, o IOF deixou
de ter uma destinacao especifica, passando a ser um recurso ordinario do Tesouro
Nacional, ou seja, receita arrecadada sem vinculacao que esta a disposicdo do
Tesouro para a execugdo do orcamento, conforme a alocacdo das despesas. Mes-
mo apds essas mudancas, seu carater regulatdrio foi mantido, expressando-se em
uma participagdo na receita do Tesouro relativamente baixa e volatil, segundos os
obijetivos de politica monetaria e cambial.

O leque de operacoes sobre as quais incide o IOF foi progressivamente am-
pliado a medida que se desenvolviam os mercados financeiros domésticos. Em
1966, o artigo 1° da Lei n® 5.143 previa a incidéncia do IOF apenas sobre as opera-
¢Oes de crédito e seguro realizadas por instituicoes financeiras e seguradoras. Com

3 A andlise da reforma tributaria de 1965 e discussao dos seus objetivos e resultados ultrapassam os
propdsitos desse artigo. Sobre esse ponto, ver Lopreato (1981) e Oliveira (2010).
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o Decreto-Lei n°® 1.783 de 1980 a base de incidéncia do imposto passou a incluir
operacdes de cambio, transacdes com titulos e valores mobilidrios, seguros de
vida, de bens e de valores, empréstimos de qualquer natureza, abertura de crédito
e descontos de titulos. A Constituicdo de 1988 incorporou ainda a tributagdo das
operacdes com ouro - estabelecida em 1981 pela Lei n°® 7.766 - quando este fosse
definido como ativo financeiro ou instrumento cambial, Atualmente, o conjun-
to das operacoes financeiras que estdo especificadas na legislagao, funcionando
como base de incidéncia do IOF, agrega, assim, as operacoes de crédito, titulos e
valores imobilidrios, seguro, cambio e ouro-ativo financeiro, as quais se somaram
as operagoes com derivativos, a partir da Medida Proviséria n° 539 de julho de
20114 (TORRES et al., 2003; MUNHOZ; SILVA, 2011).

As aliquotas de IOF incidentes sobre cada uma dessas operacoes especifica-
das tém valores maximos definidos segundo o Quadro 1. Limitado a esses valores,
o governo federal pode manipular as aliquotas do imposto sobre as diferentes ope-
racoes financeiras, de maneira a influenciar o comportamento dos agentes econo-
micos e a produzir os efeitos buscados pela politica econémica. Por essa razao, as
aliquotas efetivamente aplicadas sofreram inimeras variagoes desde a criacdo do
imposto, o que dificulta 0 acompanhamento de sua evolucao histérica.

Quadro 1 - Aliquotas méximas de IOF

Natureza da | Aliquota maxima | Aliquota vigente no final de 2011*
operacao

Crédito 1,5% ao dia a) 0,00137% ou 0,0041% ao dia para ope-
sobre o valor da racoes de crédito com pessoa juridica;
operagao** b) 0,0068% ao dia e adicional de 0,38%

para operacdes com pessoa fisica.

Operacodes 1,5% ao dia a) 1,5% ao dia para as aplicagoes feitas

com titulos por investidores estrangeiros em quotas

e valores de fundo mutuo de investimento em em-

mobiliarios presas emergentes e em quotas de fundo

de investimento imobilidrio (limitada a
5% para fundos regulares e até um ano
da data do registro das quotas na CVM
e limitada a 10% para os fundos sem
funcionamento regular);

b) 0,5% no resgate de quotas de fundos
de investimento antes de completado o
prazo de caréncia para crédito de rendi-
mentos.

continua...

4 A Medida Proviséria n® 539 foi convertida na Lei n°® 12.543, aprovada pelo Congresso e sanciona-
da pela presidente da Reptblica em 8 de dezembro de 2011.
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conclusao.
Natureza da | Aliquota maxima | Aliquota vigente no final de 2011*
operacao

Cambio 25% sobre o valor | 0,38% sobre o valor da operacao. Certos
da operagao tipos de operacao tém aliquotas diferen-
ciadas.
Seguro 25% sobre valor da | a) 0% nos casos de operagoes de resse-
operacao guro, seguro obrigatério para financia-

mento habitacional, seguro de crédito a
exportacao, etc.;

b) 0,38% sobre valor da operacao para
seguros de vida, de acidentes pessoais e
de trabalho etc.;

) 2,38% sobre o valor da operagdo para
seguros privados de assisténcia de saude;
d) 7,38% sobre o valor das demais oper-
acoes de seguro.

Derivativos 25% sobre valor da | 1% sobre as posicoes liquidas vendidas
operacgao em derivativos cambiais acima de US$ 10
milhoes.

Quro (ativo 1% sobre o valor da | 1% sobre o valor da operacgao.
financeiro) operacao
Fonte: Elaboragao prépria a partir de Brasil (2007, 2011 [2012b]).

Notas: *Para informagdes detalhadas sobre aliquotas excepcionais e isengdes e aliquotas zero
incidentes sobre determinadas operacoes, consultar o Decreto n® 6.306/2007 e alteracdes
posteriores; **Quando néo ficar definido o valor do principal a ser utilizado pelo tomador, a base
de célculo é o somatério dos saldos devedores diarios apurado no dltimo dia de cada més. Quando
ficar definido o valor do principal, a base de calculo é o principal colocado a disposicdo do tomador,
ou quando previsto mais de um pagamento, o valor do principal de cada uma das parcelas.

Em funcéo de sua natureza regulatéria, o volume total de arrecadacao do
IOF néo chega a ser expressivo. Em 2007, o IOF obteve uma receita (deflacionada
pelo IPCA) de R$ 8,2 bilhdes, o que representou apenas 0,3% do PIB e 1,8% das
receitas administradas pela Secretaria da Receita Federal nesse ano. Entretanto,
apesar de sua natureza, a elevacao das aliquotas do IOF foi usada em duas ocasi-
Oes, desde meados da década de 1990, para compensar a queda de arrecadacao
da CPMF. O fato de tanto a CPMF quanto o IOF ter nas operagoes financeiras
seus fatores geradores contribuiu para essa estratégia do governo federal. Dessa
maneira, a suspensao temporaria da cobranca da CPMF no primeiro semestre de
1999 foi acompanhada pela elevacao de aliquotas e da arrecadacao do IOF, sendo
que o mesmo movimento pode ser verificado em 2008 com a ndo renovacao da
contribuicao no final do ano anterior. Em 2010, a arrecadacao do IOF (R$ 23,9 bi-
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lhoes) chegou entao a 0,72% do PIB e 4,7% das receitas administradas pela Receita
Federal (ver Tabela 1).

Tabela 1 - Receitas administradas pela Secretaria da Receita Federal e arrecadacoes
do IOF e CPMF - em R$ milhoes (deflacionados pelo IPCA set./11=1)

Ano IOF CPMF Receitas A/C | B/C
arrecadacao | arrecadacao | Administradas
A (B) pela SRF (C)

1994 9.787,7 - 186.608,0 5.2%

1995 7.897,1 - 198.292,5 4,0%

1996 6.041,6 - 194.131,1 3,1%

1997 7.491,4 13.675,6 212.020,2 3,5% | 6,5%
1998 6.791,1 15.570,5 225.905,1 3,0% | 6,9%
1999 8.921,1 14.552,5 260.039,7 3,4% | 5,6%
2000 5.342,8 24.853.,4 284.099,4 1,9% | 8,7%
2001 5.733,9 27.504,3 301.955,3 1,9% | 9,1%
2002 5.932,2 30.037,0 343.190,0 1,7% | 8,8%
2003 5.722,0 29.628,9 329.356,7 1,7% | 9,0%
2004 6.335,8 31.878,3 362.442,9 1,7% | 8,8%
2005 6.883,1 32.998,2 389.8353| 1,8%| 8,5%
2006 7.336,8 34.681,2 400.696,9 1,8% | 8,7%
2007 8.237,5 38.356,5 453.386,7| 1,8% | 8,5%
2008 20.116,0 - 474.428,2 4,2%

2009 18.143,9 - 444.038,6 4,1%

2010 23.878,3 - 504.205,9 4,7%

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de Brasil (2011b).

A arrecadacao anual do IOF esta condicionada pelas frequentes alteragoes
de aliquotas, assim como pelas tendéncias verificadas nas diversas operacoes fi-
nanceiras sobre as quais incidem, como o crescimento das operagdes de crédito,
dos fluxos de capitais e das operacdes cambiais, que dependem da taxa de cAmbio
e do volume de negociacdes nos mercados financeiros. Entre essas operacoes fi-
nanceiras, a maior contribuicdo a arrecadacao resulta das operacdes de crédito,
que, em 2010, foram responsaveis por 59% da receita, seguidas pelas operacgoes de
cambio (25,3% em 2010). As demais operacoes, juntas, representaram 15,6% da
arrecadacao nesse ano (ver Gréfico 1).
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Grafico 1 - Composicdo da arrecadacao do IOF segundo o tipo de operacao de
incidéncia — 1995 a 2011 (em %)
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Fonte: Elaboracéo prépria a partir de Brasil (2011¢).
2.2 A Busca por Fontes de Financiamento da Sadde e a Criacdo da CPMF

A CPMF, por sua vez, foi criada com objetivo arrecadatério, de maneira a
constituir uma base sélida para o financiamento do Ministério da Satude. O pro-
cesso de redemocratizacdo do pais na década de 1980, que culminou na Consti-
tuicao de 1988, foi acompanhado da construcao de um consenso a respeito da
universalizacao do acesso a satde no Brasil, sendo concretizado com a criagdo
do Sistema Unico de Satude (SUS). Nao se garantiu, em contrapartida, fontes de
financiamento para o sistema. Além de recursos orcamentdrios das trés esferas de
governo, a Constituicao previa apenas a vinculacao da receita de contribuicoes de
empregados e empregadores a Seguridade Social. Ao nao vincular contribui¢coes
especificas aos ramos da Seguridade, como a saude, a Constituicao reforcava o
carater indivisivel dos diferentes componentes da protecao social (previdéncia,
salde, assisténcia social). Na primeira metade dos anos 1990, ficaria clara a vul-
nerabilidade financeira a qual as acdes do Ministério da Satde estavam sujeitas,
criando as condigoes politicas necessarias a instituicao da CPMF em 1996 (MAR-
QUES; MENDES, 2010).

Enquanto nao se aprovava a Lei de Custeio da Seguridade Social, o artigo 55
do Ato das Disposi¢oes Transitorias estabeleceu que ao menos 30% dos recursos
do orcamento da Seguridade Social (excluido o seguro-desemprego) deveriam
ser direcionados a satide. Para os orcamentos de 1990 e 1991, foi definido por
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meio de negociacado partidaria que a satde receberia os recursos provenientes do
Fundo de Investimento Social (Finsocial),> enquanto os programas assistenciais
receberiam os recursos da Contribuicao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL). Nos
anos subsequentes, com a aprovacao da Lei de Custeio da Seguridade Social (Lei
n°® 8.212 de 1991), que ratificou a ndo vinculagdo entre contribuicoes e politicas
especificas, as fontes de financiamento da saide passaram a ser definidas por meio
de negociacoes politicas que se traduziam em uma vinculacao informal das recei-
tas. Dessa forma, em 1992, ficou definido que 25% do total das contribuicoes de
empregados e empregadores seriam direcionados a satide. J& no orcamento de
1993 essa parcela se reduziu para 15,5%.

Em 1993, devido ao déficit da Previdéncia, os recursos que deveriam ser
alocados a satide foram retidos a partir do més de maio. Dessa forma, foi a satde
que se tornou deficitaria, obrigando o Ministério da Satde a se endividar junto ao
Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT).® Frente a crise de financiamento da sau-
de, foi criado em julho de 1993 o Imposto Provisério sobre a Movimentacao Finan-
ceira (IPMF), antecessor da CPMF, pela Emenda Constitucional n° 3. Esse imposto
vigorou apenas em 19947 e foi extinto por ser considerado inconstitucional, uma
vez que apenas as contribuicoes, e nao os impostos, podem ser vinculadas a um
tipo especifico de gasto. Duas medidas do governo federal agravaram ainda mais a
situacao. Em primeiro lugar, antes mesmo de ter uma fonte de recursos garantida,
o Ministério da Satde, assim como o conjunto da Seguridade Social, ficou sujeito
a um contingenciamento de recursos da ordem de 20% da arrecadacdo das contri-
buicdes sociais, que deveriam ser alocados no Fundo Social de Emergéncia (FSE).
Criado em 1994, e renomeado Fundo de Estabilizacao Fiscal (FEF) em 1997, e de
Desvinculagao das Receitas da Unidao (DRU) em 2000, esse fundo fazia parte do
esforco de ampliagdo do superéavit fiscal do governo federal. Em segundo lugar, o
governo Fernando Henrique Cardoso deu inicio a negociacdo para a vinculacao
exclusiva das receitas com as contribuicoes de empregados e empregadores aos
gastos da Previdéncia Social, que terminaria em 1998, com a aprovacao no dia 19
de dezembro da Emenda Constitucional n® 20.

Nessas condicoes, ganharam forca as pressoes em defesa da resolugcao do
problema de financiamento da satde, o que viabilizou a reinstituicdo da antiga
IPMF, agora sob a forma de uma contribuigao, a CPMF, em outubro de 1996 (Lei

5 O Finsocial foi substituido em 1991 pela Contribui¢do para o Financiamento da Seguridade So-
cial (Cofins), de acordo com a Lei Complementar n° 70, de 30 de dezembro de 1991.
6 O FAT é um fundo especial, de natureza contabil-financeira, vinculado ao Ministério do Trabalho

e Emprego (MTE), destinado ao custeio do Programa do Seguro-Desemprego, do Abono Salarial
e ao financiamento de Programas de Desenvolvimento Econdmico.

7 A IPMF vigorou no més de agosto de 1993, sendo suspenso durante os meses de setembro a de-
zembro desse ano pela Agdo Direta de Inconstitucionalidade (Adin) n°® 939-7/DF, voltando a ser
cobrado ao longo de todo o ano de 1994, para finalmente ser extinto. As arrecadacoes no ano de
1995 sao apenas residuais sobre fatores geradores de 1994.

146 Andlise Econdmica, Porto Alegre, ano 33, n. 63, p. 139-169, mar. 2015.



n°9.311/1996).8 A aliquota que havia sido de 0,25% durante a vigéncia da IPMF,
foi reduzida para 0,2% com a criagdo da CPMF, incidindo sobre “[...] qualquer
operacao liquidada ou lancamento realizado, pelas instituicoes financeiras, que
representem circulacao escritural ou fisica de moeda, e de que resulte ou nao
transferéncia da titularidade dos mesmos valores, créditos e direitos”. O baixo pa-
tamar das aliquotas buscava impedir a corrosao da base de incidéncia do tributo
— que ocorreria caso houvesse uma reducao do nimero de transacgoes financeiras
em funcgédo de sua incidéncia —, garantindo uma arrecadacgao estavel ao longo do
tempo.

A histéria da CMPF foi, contudo, marcada pela constante critica da opiniao
publica, especialmente dos setores ligados as instituicdes financeiras. Nao raro,
essa pressao contraria a CPMF se materializou em acoes judiciais que tiveram im-
pactos importantes sobre a arrecadagao, como em 1999. Essas criticas encontra-
vam ecos no exterior, especialmente nos organismos multilaterais, como o Fundo
Monetério Internacional, e internamente no BCB.?

Um dos principais argumentos contrarios a tributacao de transacoes finan-
ceiras do tipo da CPMF identificava a possibilidade de impactos negativos sobre a
intermediacao financeira e sobre a competitividade das pragas financeiras nacio-
nais. Por estarem sujeitos a um custo adicional, referente a aliquota do tributo, os
agentes econdmicos buscariam, entao, mecanismos de evasao fiscal que compre-
enderiam uma queda relativa do uso dos servigos bancarios domésticos. No que
se refere as bolsas de valores nacionais, a introducao do tributo corroeria uma
parte da rentabilidade das operagdes, funcionando como um fator de estimulo a
migracdo de investimentos das pracas nacionais para as pragas financeiras inter-
nacionais em que ativos semelhantes também fossem transacionados sem a inci-
déncia da tributagao de transacgoes financeiras (como, por exemplo, os American
depositary receipts - ADR!'® de empresas brasileiras negociadas na Bolsa de Valores
de Nova York). Essas incitagoes a evasao fiscal estariam na origem da contracdo da
base de arrecadacao de tributos como a CPMF.

Diante das pressoes dos mercados financeiros, foi criada em julho de 2004,
pela Lein® 10.892, a conta investimento, que viria, em boa medida, reduzir o custo
de aplicacao dos investidores financeiros. A conta investimento consistia em uma

8 A criacdo da CPMF néo encerrou a questao do financiamento da satide no Brasil, uma vez que
seu carater provisorio implicava risco de ndo renovacao e de perda da fonte de recursos, como
de fato ocorreu em 2007. Para uma discussao sobre o financiamento da satide no Brasil, ver Mar-
ques e Mendes (2010) e Servo et al. (2011).

9 Ver a esse respeito, Albuquerque (2001) e Koyama e Nakane (2001), que efetuam avaliacoes
empiricas dos impactos da CPMF, sustentando argumentos contrarios a sua cobranca. Vale ainda
mencionar que esses estudos datam do inicio dos anos 2000 e nao consideram, assim, a evolucao
positiva do crédito e dos mercados financeiros nacionais a partir de meados dessa década, quan-
do ainda vigia a CPMF.

10 Os ADR consistem em certificados emitidos por bancos americanos representando acdes de com-
panhias estrangeiras.
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conta de depésito com o propésito exclusivo de realizar aplicacoes financeiras de
renda fixa e variavel de qualquer natureza.!! Por meio dessa conta, a realocacao
dos portfélios estaria isenta do pagamento de CPMF. Apenas as transferéncias en-
tre a conta investimento e a conta corrente convencional continuaram sujeitas a
contribuicdo. Em vigéncia a partir de 1° de outubro de 2004, todas as novas apli-
cacoes financeiras (exceto em agoes e em seus derivativos) tiveram de ser obriga-
toriamente realizadas por meio das contas investimento.'? Com esse instrumento,
buscava-se mitigar eventuais impactos negativos sobre a intermediagao financeira
(o custo de captacao dos bancos seria reduzido, bem como o do governo e das
empresas) e sobre a atratividade dos mercados de agoes e titulos domésticos. Com
a nao prorrogacao da CPMF em dezembro de 2007, a conta investimento foi extin-
ta em maio de 2010 pelo BCB (Circular n° 3.494).

Apesar das recorrentes criticas dos setores contrarios a CPMF (ver se-
¢ao 3.2 deste artigo), a evolucao dos estoques de crédito, sobretudo a partir de
2004, assim como dos volumes negociados na principal bolsa de valores do pais
(BM&FBovespa) sugerem, de fato, que a existéncia da CPMF nao constituiu um
entrave as intermediagdes bancéria e financeira. Ademais, como apontam Coelho
etal. (2001) e os dados da Receita Federal (ver Tabela 1), a arrecadagcao da CPMF
se manteve em trajetdria ascendente desde sua criagao, contestando, assim, seu
impacto negativo sobre sua base de incidéncia. Entre os anos de 1997 e 2007,
quando o volume de recursos arrecadados (deflacionados pelo IPCA) saltou de R$
13,7 bilhdes (0,7% do PIB) para R$ 38,3 bilhodes (1,4% do PIB), a CPMF represen-
tou, em média, 8,1% das receitas administradas pela Secretaria da Receita Federal.

Ainda que o principal argumento em defesa da instituicdo da CPMF em 1996
tivesse sido a necessidade de financiamento do Ministério da Saude, os recursos
arrecadados pela contribuicdo nunca foram integralmente direcionados a saude
(ver Tabela 2). Além da incorporagao de novos objetivos — como complementar as
fontes de financiamento da previdéncia social (1999) e integrar o fundo de comba-
te a pobreza (2000) —, que foi acompanhado de elevacao das aliquotas (ver Qua-
dro 2 no Apéndice A), o Ministério da Satde esteve sujeito ao contingenciamento
dos recursos arrecadados pela CPMF desde o principio, com a criagdo do Fundo
Social de Emergéncia (FSE/FSF), e posteriormente da DRU, na ordem de 20% dos
recursos arrecadados.

11 As contas investimento podiam ser individuais ou conjuntas, ndo podendo ser movimentadas por
meio de cheques e ndo deviam remunerar seus eventuais saldos positivos (ndo aplicados).

12 Em regra geral, ndo integravam a conta investimento as operagdes com acoes e seus derivativos,
realizadas em bolsa de valores ou no mercado balcéo, e as operagoes de liquidacao futura quan-
do sujeitas a ajustes diérios.
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Tabela 2 - Destino dos recursos arrecadados pela CPMF (em %) — de 1997 a 2007

Ano Arrecadacao | Saude | Previdéncia| Fundo de | Saldo no
(RS mil- social combate e | caixa do
hoes, valor erradicacao | Tesouro*
corrente) da pobreza
1997 6.909,4 74,9% 0,0% 0,0% 25,1%
1998 8.118,1 80,0% 0,0% 0,0% 20,0%
1999 7.955,9 53,8% 43,3% 0,0% 3,0%
2000 14.544,6 47,3% 33,5% 0,0% 19,2%
2001 17.197,0 41,5% 21,3% 21,1% 16,2%
2002 20.367,6 50,1% 13,1% 21,1% 15,8%
2003 23.047,2 40,8% 21,2% 21,1% 17,0%
2004 26.432,8 39,5% 20,1% 21,1% 19,4%
2005 29.241,1 36,9% 20,3% 21,1% 21,8%
2006 32.018,1 40,2% 21,1% 21,1% 17,7%
2007 36.700,7 41,5% 20,6% 21,1% 16,8%

Fonte: Elaboracédo prépria a partir de dados de HHCKMANN; SALVADOR, (2007) BRASIL (2008) e
BRASIL (2011d).

Nota: * Recursos desvinculados por meio do FEF ou da DRU e que nao retornaram para as politicas
de satde, previdéncia social ou ndo foram destinados ao Fundo de Combate e Erradicagdo da
Pobreza. Inclui também recursos autorizados no orcamento, mas nao executados.

3 Papéis Adicionais dos Tributos sobre as Transagdes Financeiras no Brasil

A experiéncia brasileira com a tributacao de transacdes financeiras € bas-
tante ilustrativa dos multiplos usos que esse tipo de imposto pode assumir, seja em
termos de ampliagdo da capacidade de intervencao governamental em mercados
inerentemente instaveis,'*> como € o caso do mercado financeiro, seja em termos
do aumento da arrecadacao associada ao fechamento de brechas para evasao fis-
cal. No caso especifico do IOF, as alteracoes das aliquotas e/ou ampliacao da base
de incidéncia, ao incluir as transagdes com derivativos, constituiram um impor-
tante instrumento auxiliar tanto na gestao dos fluxos de capitais e das transagoes
cambiais com propésito de politica econdmica, quanto na inibicdo de comporta-
mentos de risco por parte dos agentes privados nos mercados de crédito e de cam-
bio. J& a CPMF se revelou uma ferramenta eficaz de combate a sonegacao fiscal

13 Ultrapassa largamente os objetivos deste artigo discutir as diferentes abordagens tedricas sobre a
natureza e o funcionamento dos mercados na economia capitalista contemporéanea. Cabe expli-
citar, contudo, que os autores compartilham a interpretacdo de Hyman Minsky (1986).
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ao permitir o cruzamento de informacdes sobre as movimentagoes financeiras dos
contribuintes com suas respectivas declaragoes anuais de rendimento.

3.1OIOF como Instrumento de Controle e Gestdio dos Fluxos de Capitais, Regulaggio
Macroprudencial e Politica Financeira

Como ja mencionado, desde sua origem, enquanto imposto regulatério, o
IOF tem sido instrumento auxiliar das politicas monetéaria e cambial. Contudo, des-
de o final da década de 2000, esse imposto passou a ser utilizado pelas autoridades
econdmicas brasileiras também com o duplo propédsito de regulacao macropru-
dencial“ e de controle dos fluxos de capitais.!* Esse novo papel do IOF emergiu em
um contexto de forte ampliacao dos fluxos de investimento estrangeiro de portfélio
(IEP)!¢ associado a liquidez internacional abundante direcionada aos paises emer-
gentes a partir de 2003. No Brasil, esse movimento, que teve inicio em 2005, ga-
nhou impeto em 2007. Interrompido pela eclosdo da crise internacional em setem-
bro de 2008, o afluxo de investimentos estrangeiros foi retomado ainda em 2009.

O montante de recursos investidos pelos estrangeiros no mercado de capi-
tais, e, em particular, no mercado acionario doméstico, saltou de US$ 28,6 bilhoes,
em janeiro de 2005 (US$ 20 bilhdes em 2003), para US$ 104,4 bilhdes, em janeiro
de 2007, alcangcando um patamar recorde de US$ 264 bilhoes em maio de 2008.'7

14 Como regulacao de natureza macroprudencial entendem-se aquelas medidas cujo efeito direto
sobre as operacoes ativas e passivas das instituicoes bancarias ajudaria a evitar riscos potenciais
de instabilidade financeira associada ao comportamento pro-ciclico do sistema bancario. Instru-
mentos das diversas politicas macroecondmicas (monetaria, fiscal, cambial) podem ser utilizados
com a finalidade de limitar a assungdo excessiva de risco que possa resultar em problemas de
iliquidez e/ou insolvéncia de uma ou mais institui¢des financeiras, resultando, assim, na iliquidez
dos mercados, na venda forgcada de ativos, na deterioragao dos balancos e na contracdo abrupta
do crédito. Do mesmo modo, medidas macroprudenciais podem ser instrumentos auxiliares na
busca dos objetivos das demais politicas. Por exemplo, o aumento da tributagdo das operacdes de
crédito para evitar o risco sistémico no mercado de crédito pode auxiliar tanto no combate a infla-
¢do — uma vez que o controle sobre a oferta de crédito afeta o consumo e desacelera a atividade
econdmica, potencializando os efeitos da politica de juros —, quanto na elevacao da arrecadacao,
contribuindo para ampliacao da folga fiscal (MORENO, 2011).

15 Enquanto a politica cambial se refere a gestdo do regime cambial em vigor e a intervencéo efe-
tuada para alcancar seus objetivos e metas (acimulo de reservas internacionais, atenuacao da
volatilidade cambial e a influéncia sobre o patamar da taxa de cambio), a gestao dos fluxos de
capitais diz respeito a administracado dos graus de liberdade das transacdes cambiais realizadas
pelos agentes privados e inclui mecanismo de controles de capital no sentido estrito e mecanis-
mos de regulamentacao financeira prudencial. Como ressalta Prates (2007), a gestao dos fluxos de
capitais contribui para ampliar a margem de manobra da politica cambial.

16 Os investimentos estrangeiros de portfélio (IPE) referem-se aos fluxos de capital para compra de
ativos mobilidrios (acoes no limite de 10% do capital da empresa, titulos de renda fixa, cotas de
fundos mutuos de investimento) por investidores ndo residentes.

17 A participagao dos investidores estrangeiros no volume de negdcios no mercado acionério al-
cangou o patamar recorde de 36,2% em 2008 (antes 22,3%, em 2002, e 27,0% em 2004). Apds o
recuo para 31,6%, em 2009, a participacao estrangeira na BM&FBovespa voltou a subir com o
retorno dos fluxos de capital, atingindo 34,7% em dezembro de 2011.
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A contrapartida da entrada de um volume de recursos de tal magnitude foi a acu-
mulacgdo de reservas internacionais e a apreciacao do real, com reflexos deletérios
sobre a competitividade das exportacdes brasileiras.

Desde a adocédo do regime de cambio flutuante, em 1999, até marco de
2008, as autoridades econémicas brasileiras efetuaram poucas intervencoes ativas
para conter seja a volatilidade cambial, seja a apreciacao do real frente ao ddlar,
em razao dos seus efeitos benéficos para a estabilidade dos precos.!® Prevalecia
no governo, bem como na academia e nos organismos internacionais, a visao de
que medidas de controle dos fluxos de capital afetavam negativamente o desem-
penho macroecondmico e comprometia o crescimento.' As intervencdes do BCB
no mercado de cambio se limitavam aos propositos de impedir que a volatilidade
cambial excessiva afetasse as expectativas dos agentes e de reduzir a vulnerabilida-
de externa, mediante o acimulo de reservas, sem, contudo, se comprometer com
um patamar determinado para a taxa de cAmbio que garantisse a manutencao da
competitividade da economia brasileira.?

Porém, frente os afluxos recordes de IEP, em 2007 e nos meses iniciais de
2008, que conduziram a uma forte apreciacdo da moeda brasileira em relacdo ao
délar (mais de 12% entre inicio de junho de 2007 e fevereiro de 2008) (ver Gra-
fico 2), o governo brasileiro voltou a utilizar o IOF como instrumento auxiliar da
politica cambial e, mais especificamente, como uma modalidade de controle de
capitais. Assim, em marco de 2008, com intuito de conter a apreciacao do real e
reduzir a volatilidade cambial pela contencao dos fluxos de capitais especulativos,
a aliquota de IOF sobre os investimentos de portfélio de renda fixa foi elevada a
1,5% (Decreto n® 6.391, de 12 de marco de 2008). Tal medida, contudo, se revelou
insuficiente, pois, além do seu alcance estar limitado a transacoes efetuadas no
mercado a vista de cambio, ndo foi acompanhada por intervengodes ativas da auto-
ridade monetéria nesse mercado nem por qualquer medida de controle de capital
do tipo quantitativo (ou administrativo).

18 Em razao dos efeitos da taxa de cambio na formacao dos precos domésticos e na formacao das
expectativas dos agentes, a apreciacado cambial revelou-se o principal mecanismo de transmissao
da politica de metas de inflagdo no Brasil, propiciando a desaceleracao dos indices de preco e
reforcando, assim, a propria eficacia dessa politica. Sobre esse ponto, ver, entre outros, Modenesi
(2005), Farhi (2007) e Freitas (2010).

19 A discussao tedrica e/ou empirica sobre os pros e contras da adocao de controles de capitais, bem
como a avaliacdo da politica cambial brasileira ultrapassam os propésitos desse texto. Sobre esses
pontos, ver Carvalho e Sicsu (2006), Paula, Oreiro e Silva (2003), Prates (2006), Silva e Rezende
(2010) e Ostroy et al. (2010).

20 Sobre as intervengdes do BCB no mercado de cambio, ver Prates (2010).
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Gréfico 2 - Evolugédo da taxa de cAmbio nominal® e das aliquotas de IOF sobre
fluxos de capitais e sobre transacdes cambiais

26

IOF de 1% nas transagées 1OF: 0,0%
com derivativos cambiais

24

1OF:4,0%

1OF: 2,0%** N

I0F:0,0%

K 10F:1,5% YU

2,2

IOF: 6,0%

»
=)

@
—

Cotagido R$/US$

10F:0,0%

0000000000000 00r T rrrrrrT T
S E 50550500500

SO BOSMN eI~ T S =
RS S S RS S S

[t

Fonte: Elaboragao prépria a partir de BRASIL (2011e).

Nota: * Taxa spot diaria;** em novembro de 2009, o IOF de 1,5% passou a incidir sobre transacoes
com ADR, para evitar que os investidores cancelassem suas ordens de compra e reaplicassem os
recursos em titulos de renda fixa.

A eclosao da crise financeira global em setembro de 2008 teve fortes impac-
tos sobre a economia brasileira tanto pela via do comércio quanto pela via dos
fluxos de capitais. O expressivo aumento da aversao aos riscos desencadeou um
movimento generalizado de fuga para a qualidade dos investidores globais, com
consequente saida de capitais e virtual interrupcdo das linhas externas de crédito
comercial (ver Gréfico 3), resultando, assim, na abrupta desvalorizacao do real.
Como entre 15 de setembro e 15 de outubro o real se depreciou em 22,7%, o
governo reduziu a zero a aliquota do IOF sobre as aplicacoes dos investidores es-
trangeiros (Decreto n® 6.983, de 19 de setembro de 2009; Decreto n° 6.984, de 20
de outubro de 2009), entre outras medidas de mitigacdo do impacto da crise sobre
o mercado de crédito e o nivel de atividade (PRATES, 2010, 2009).
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Graéfico 3 - IOF e a evolugédo dos fluxos de capitais liquidos (US$ bilhdes correntes)

Credit Crunch IOF 4%/ set | IOF 6%
] 1oF IOF 2% 1OF 0% IOF 2% +1,5% ADR IOF 6%/ out| + reg derivat

US$ bilhdes

Conta financeira —_— Investimento estrangeiro direto
—— Investimento estrangeiro em carteira —— Outros investimentos estrangeiros1

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de BRASIL (2011e)
Nota:! Inclui crédito comercial e empréstimos e financiamentos de curto e longo prazo.

Com o retorno dos fluxos de capitais privados a partir de meados de 2009
— atraidos pela ampliacao do diferencial entre os juros internos, mantidos em pa-
tamar ainda bastante elevado, e os juros externos proximos de zero, e pelas pers-
pectivas de maior dinamismo da economia brasileira, em um cenério de lenta
recuperacao das economias centrais —, o real retomou a sua trajetdria de aprecia-
cado. A crescente deterioracdo da competitividade externa da industria brasileira
levou o governo a utilizar, ainda que de modo gradual, o IOF como instrumento
de controle de capitais, stricto sensu, ou seja, controle do mercado baseado em
precos, para conter a excessiva apreciacao do real.?! Entre outubro de 2009 e ju-
lho de 2011, as autoridades econdmicas elevaram diversas vezes as aliquotas de
IOF sobre investimentos estrangeiros de portfélio e sobre as captacdes externas de
empresas € bancos brasileiros, ampliando o campo de incidéncia para fechar as
brechas utilizadas pelos agentes para contornar o aumento do imposto. Tais foram,
entre outros, os casos da tributacdo das operagdes envolvendo ADR e das capta-
¢cOes externas com prazos acima de 720 dias com liquidacao antecipada.

21 Diferentemente do que ocorreu no passado, embora tenha desagradado aos participantes do
mercado financeiro, avessos por principio a toda e qualquer intervencao estatal que reduza seus
lucros, essa decisao do governo brasileiro de impor controle sobre os fluxos de capitais foi bem
recebida pelos organismos internacionais. A crise global de 2008-2009, ao explicitar as fragilida-
des financeiras associadas aos vultosos e volateis fluxos internacionais de capital, levou o préprio
FM, critico acerbo dos controles de capital, a admitir sua utilizacdo com propésito de assegurar a
estabilidade financeira. Sobre esse ponto, ver Ostroy et al. (2010) e Forbes, et al. (2011).
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Em 2011, o IOF passou, igualmente, a ser utilizado como um instrumento
de regulacdo macroprudencial, com o objetivo de garantir a estabilidade finan-
ceira. De forma complementar a agdo do BCB que, em dezembro de 2010, havia
identificado o potencial de risco sistémico no mercado de crédito, a aliquota do
IOF sobre diversas modalidades de crédito ao consumo foi elevada de 1,5% para
3% em abril de 2011 (Decreto n° 7.458, de 7 de abril de 2011). Naquela ocasido,
para conter o crescimento acelerado do crédito ao consumo — que foi acompa-
nhado de alongamento de prazos e poderia implicar em endividamento excessivo
das familias e em descasamento de prazo nas operacdes bancéarias — a autoridade
monetdria elevou os requerimentos de capital e de depédsito compulsério das ins-
tituicoes bancérias.?? Em margo, para conter os riscos de descasamento de moeda
associados ao aumento dos gastos de brasileiros no exterior, bem como compen-
sar a perda de arrecadacdo em razao do reajuste da tabela do imposto de renda
recolhido na fonte, o IOF sobre gastos com cartdo de crédito no exterior também
j& havia sido elevado para 6,38% (Decreto n°® 7.454 de 25 de marco de 2011)
(FUNDAP, 2011).

A imposicao de IOF de 1% (aliquota que pode ser elevada, se necessario,
até 25%, segundo o Decreto n° 7.536 de 26 de julho de 2011) sobre as posicoes
liquidas vendidas em derivativos cambiais acima de US$ 10 milhoes se enquadra
igualmente como uma medida de natureza macroprudencial. Além de desestimu-
lar as operagdes especulativas com derivativos cambiais (ver Apéndice B), que es-
tiveram na origem da fragilidade financeira de empresas e bancos em 2008, o IOF
sobre os derivativos ajuda a reduzir a volatilidade sobre o cambio e potencializa os
efeitos das medidas de gestao dos fluxos de capitais previamente adotadas, inclu-
sive a instituicao pelo BCB, em 6 de janeiro de 2011, de um depdsito compulsério
(em reais) de 60% do valor das posi¢coes vendidas em cambio e assumidas pelos
bancos (Circular n° 3.520).

Recentemente, o IOF também voltou a ser utilizado pelo governo federal
como instrumento de politica financeira para estimulo a construcdo de um mer-
cado secundario de titulos privados de renda fixa. No ambito do amplo pacote de
medidas de estimulo ao financiamento privado de longo prazo lancado em de-
zembro de 2010,? a tributacao do mercado de capitais foi alterada para atrair in-
vestidores. Por meio do Decreto n°® 7.412, de 30 de dezembro de 2010, o governo,
além de eliminar a cobranca de IOF nas operacdes de compra e venda de titulos
privados com prazo de até 30 dias, modificou a tributacdo sobre rendimentos pe-

22 As medidas de natureza macroprudenciais no mercado do crédito tinham igualmente a finalidade
de conter o consumo das familias, alavancado pelo crédito bancério, que registravam taxas reais
de crescimento da ordem de dois digitos, e assim mitigar as pressoes inflacionéarias crescentes em
um contexto de forte elevacdo nos precos internacionais das commodities (FUNDAP, 2011).

23 Uma anélise do pacote de estimulo ao financiamento privado voluntério de longo prazo € realiza-
da por Freitas (2011).

154 Andlise Econdmica, Porto Alegre, ano 33, n. 63, p. 139-169, mar. 2015.



riédicos (“cupom de remuneracao”) pagos aos investidores, estabelecendo que a
negociacao de titulos fora da data de pagamento do cupom néo gerara tributacao
adicional. [gualmente, foi concedida, a partir de janeiro de 2011, desoneracao do
IOF incidente sobre a entrada de recursos estrangeiros em fundos de private equi-
ty, tais como os fundos de investimento em participacao (FIP) e os fundos mutuos
de investimentos em empresas emergentes (FMIEE). Em dezembro de 2011, foi
zerada a aliquota sobre as operacoes de cAmbio associadas a esses investimentos,
bem como as aplicagdes de nao residentes em titulos privados com prazo superior
a seis anos (duration de quatro anos) vinculados a projetos de investimento em
infraestrutura.

3.2 A CPMF ¢ 0 Combate & Sonegacdo Fiscal

Depois de 2001, com a promulgacdo da Lei n°® 10.174, que autorizou o cru-
zamento da informacao da movimentacao financeira com a declaracao de renda,
a CPMF passou a desempenhar com eficiéncia um duplo papel, ao servir como
instrumento arrecadatério e mecanismo de combate a sonegacao fiscal. Entre-
tanto, seu éxito como instrumento de fiscalizagdo contribuiu, sem davida, para a
sua extincdo, ainda que os argumentos “técnicos” levantados pelos seus criticos
tenham respaldado essa decisao. Diferentemente das conclusoes negativas dos es-
tudos econométricos de inspiracao neocléssica, realizados por economistas tanto
de organismos multilaterais quanto do BCB, a experiéncia brasileira com esse tipo
especifico de tributo sobre as transagoes tributdrias foi bastante exitosa.?* A arreca-
dacao da CPMF subiu ao longo do tempo (ver Tabela 2), resultado que refuta a ob-
jecao tedrica de que esse tipo de tributo sobre as transagoes financeiras acarretaria
a corrosao da sua propria base de incidéncia ao desencadear desintermediacao
bancéria.

A hipétese da sofisticacao do sistema financeiro brasileiro, levantada por Co-
elho et al. (2001), constitui apenas uma parte da explicacao para o fato de néo ter
ocorrido no Brasil um processo de desintermediacdo em decorréncia da CPMF.
De fato, em razdo da prolongada convivéncia com elevadas e crescentes taxas
de inflacao, os bancos brasileiros desenvolveram notéria expertise na gestao dos
fluxos de pagamentos que transitam pelo sistema financeiro nacional, reconhecida
pelos clientes, bem como por seus concorrentes estrangeiros. Porém, importan-
tes mudancas estruturais ocorridas na economia brasileira durante a vigéncia da
CPMEF, sobretudo a partir de 2003, contribuiram para ampliacao da intermediagao
(expressa na forte expansao do crédito bancario e no crescimento do nimero de

24 A contribuicdo da arrecadagdo da CPMF no financiamento do Ministério da Satde entre 1997 e
2007 foi, em média, 31% (ver Tabela 3, no Apéndice).
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contas correntes e de poupanca), bem como para o aumento das transagcoes no
mercado de capital, em particular no mercado acionario.

A combinacgdo de um cenario externo favoravel — caracterizado por eleva-
das taxas de crescimento da economia mundial, baixas taxas de inflacao, liquidez
internacional abundante, expansao do volume de comércio mundial e ganhos de
termos de troca das economias produtoras de commodities — com a adogdo de
politicas governamentais ativas de distribui¢do de renda e inclusdo social, no am-
bito doméstico, favoreceram o surgimento de expectativas positivas por parte dos
agentes econOmicos. Nesse contexto, que resultou em maior dinamismo da eco-
nomia brasileira e, consequentemente, do mercado de trabalho, com aumento da
formalizacao do emprego, criou-se um circulo virtuoso no qual o consumo lastrea-
do na expansao do crédito e da renda gerou demanda para os setores terciarios e
para a industria de transformacao.

De um lado, as expectativas favoraveis de evolucao do emprego e da renda
levaram os bancos a priorizar a concessao de crédito as pessoas fisicas, estimulan-
do o endividamento das familias mediante o alongamento dos prazos dos finan-
ciamentos para a aquisicdo de bens duraveis, em particular para a aquisicao de
veiculos.? De outro lado, a politica de aumento real do salario minimo, aliada as
politicas sociais distributivas de renda (cujo destaque é o programa Bolsa Fami-
lia), beneficiou o mercado doméstico, a empregabilidade e a renda familiar dos
estratos mais pobres da populacao e estimulou a ampliagdo do mercado interno,
com inclusdo de novos consumidores, inclusive de bens duraveis, dependentes da
ampliacao do crédito (FREITAS, 2007).

A introdugéo do crédito consignado? no final de 2003 e o crescimento da
massa de rendimentos a partir de 2004 impulsionam ainda mais a expansao dos
empréstimos ao consumo. Esse movimento foi alimentado pelo avanco da “ban-
carizagdo” da populacgéo brasileira. Como o acesso ao sistema bancario depende
da comprovacao de vinculos econdmicos formais tanto pelo empresario quanto
pelo trabalhador, as sinergias do mercado de trabalho — queda da taxa de desocu-
pacao e aumento da massa de rendimento e do emprego formal — realimentaram
a fase expansiva do ciclo de crédito e deram sustentacao ao consumo (FREITAS;
PRATES, 2009).

Assim, entre 2003 e o final de 2007, periodo em que vigorou a aliquota mais
elevada da CPMF (0,38%), ocorreu no Brasil uma forte e rapida ampliacao do
crédito bancario ao setor privado, que saltou do patamar de 21,3% do PIB, em
dezembro de 2002, para 33% do PIB, em dezembro de 2007 (ver Gréafico 4). Mes-

25 Para mais detalhes sobre os determinantes e as caracteristicas da expansao recente do crédito, ver
Cintra (2006) e Freitas (2007).

26 O crédito consignado, com desconto em folha de pagamento, para trabalhadores ativos e inati-
vos, foi instituido pela Lei n® 10.820, de 17 de dezembro de 2003, com o intuito de favorecer a
reducao do custo dos empréstimos.
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mo a introdugédo do adicional de 0,38% do IOF sobre as operagdes de crédito, em
janeiro de 2008, como medida compensatéria da perda de arrecadacao associada
a extincdo da CPMF nao interrompeu esse processo.

Gréfico 4 - CPMF e evolucao do crédito total ao setor privado como porcentagem
do PIB* (de janeiro de 1996 a janeiro de 2010)
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Fonte: Elaboragao prépria a partir de BRASIL (2011e).

Nota: *Dados deflacionados pelo IGP-DI centrado. Essa série (11399) foi descontinuada pelo BCB
em 2010. O dltimo dado disponivel refere-se a janeiro de 2010. A nova série de crédito como
porcentagem do PIB em valores correntes inicia-se em janeiro de 2001.

Nesse mesmo periodo, o nimero de contas bancarias saltou de 77,3 milhoes,
em 2002, para 112,1 milhdes, em 2007, 0 que representa um crescimento da or-
dem de 45% (ver Gréfico 5). Uma evolucao semelhante ocorreu com o nime-
ro de clientes com conta de poupanga, que registrou alta de 41,1% na mesma
base de comparacao, alcangando 82,1 milhdes no final de 2007 (58,2 milhdes em
2002). Tais aumentos refletiram o crescimento tanto da formalizacao das relagoes
de trabalho, quanto da ocupacao e da renda e da politica de inclusdo social, que
implicou a incluséo financeira dos estratos mais pobres da populacdo, mediante a
criacao de contas bancarias populares junto aos bancos publicos federais.?’

27 Esse foi 0 caso da Caixa Econdmica Federal (CEF), que, seguindo orientagao do governo federal,
lancou em 2003 a conta Caixa Aqui, que permitiu a abertura de conta corrente simplificada para
uma parcela da populagao até entao excluida do sistema bancario.
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Gréfico 5 - Evolugdo do niimero de contas correntes e no nimero de clientes com
conta de poupancga, em milhoes
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Fonte: Elaboragao prépria a partir de Federacédo Brasileira de Bancos (2011).

Tal como observado no caso da intermediagdo bancéario e do crédito, a
CPMF néo constituiu um obstaculo para a forte expansao do mercado acionario
brasileiro, impulsionada por fatores externos (retorno dos investimentos estrangeiros
de portfélio a partir de 2003 e ampliacao crescente desses investimentos a partir
de 2005) e pelo maior dinamismo da economia brasileira, associado nao apenas
ao crescimento dos setores exportadores, mas também dos setores voltados para
o mercado interno, em um cendrio de consolidacao da estabilidade monetaria. 2
Entre 2002 e 2007, o indicador de negécios da BM&FBovespa, o Ibovespa, subiu
em termos nominais de 11 mil pontos para 64 mil pontos (ver Gréafico 6), o que
representa uma variacdo nominal da ordem de 467%. Em ddlar, a ampliacdo
das transacdes no mercado aciondrio secundario foi ainda mais extraordindria:
1.031%, saltando de 3 mil para 36 mil pontos no mesmo periodo. Essa expressiva
valorizacdo do mercado acionario doméstico, alavancada pela ampliacdo da
presenca de investidores estrangeiros, estimulou a abertura de capital de empresas
brasileiras mediante ofertas publicas iniciais (IPO, na sigla em inglés), bem como
emissoes de agdes por empresas ja listadas em bolsa (emissdes subsequentes). O
numero total de emissdes de acoes subiu de apenas 4, em 2002, para o recorde de
76 emissoes, em 2007, representando um volume total de recursos da ordem de

28 Sobre os determinantes externos e internos da expansao do mercado doméstico de capitais, ver
Biancareli (2007) e Freitas (2009).

158 Andlise Econdmica, Porto Alegre, ano 33, n. 63, p. 139-169, mar. 2015.



R$ 69,5 bilhoes. Ja o nimero de IPO saltou de 7, em 2004, para 64 em 2007. De
acordo com Freitas (2009), nesse periodo o volume captado nos IPO saltou de R$
4,4 bilhdes, em 2004, para R$ 55,8 bilhdes, em 2007, com participacao crescente
dos investidores estrangeiros na aquisicao das emissdes das novas entrantes: de
82%, em 2007, contra 70%, em 2004.

Gréfico 6 - CPMF e evolucao dos negdcios na bolsa de valores (Ibovespa)
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Fonte: Elaboragao prépria a partir de Bolsa de Mercadorias, Futuros e Valores (2011).
Nota: *Ibovespa em 2011 refere-se a posicao até novembro.

Além de reforcar as poucas evidéncias de impactos relevantes da cobranca
da CPMF sobre a alocacdo de recursos na economia, aspectos de ordem adminis-
trativa geralmente sao enfatizados por técnicos da Receita Federal, sobretudo, a
simplicidade do célculo do tributo a ser pago e a facilidade de arrecadacao, que
utiliza o préprio sistema bancario. Com a Lei n® 10.174 de 2001, a CPMF assumiu
um novo papel, passando a funcionar como instrumento importante no combate a
sonegacao fiscal e a “lavagem de dinheiro”. A partir de entao, o governo foi autori-
zado a cruzar as informacoes sobre o rendimento dos contribuintes, pessoas fisicas
ou juridicas, obtidas nas declaracdes de imposto de renda com os pagamentos da
CPMF. Até entdo, a Lein® 9.311 de 1996 proibia esse tipo de pratica.

Ainda que os dados detalhados nao sejam disponibilizados pela Receita Fe-
deral, Viol et al. (2001) ilustram a importancia da comparagao dos pagamentos da
CPMF e do imposto de renda com dados de 1998, apurados junto aos 50 maiores
bancos do pafs. O namero total de pessoas fisicas com movimentacdo bancéria
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que pagaram CPMF nesse ano foi de 38,5 milhdes, mas apenas 9,9 milhdes decla-
raram o imposto de renda. O nimero de isentos chegou a 17 milhdes de pessoas,
que haviam movimentado R$ 192,3 bilhdes no ano. O nimero de omissos atingiu
11,7 milhdes de pessoas, somando uma movimentacao financeira de R$ 179,4 bi-
lhdes. A concentragdo dos recursos movimentados por pessoa nesses dois grupos
foi, entretanto, fortemente desigual: apenas 62 pessoas declaradas isentas tinham
movimentado R$ 178 milhdes em 1998. Das omissas, 139 pessoas movimentaram
R$ 28,9 milhoes.

Em relacao ao grupo dos contribuintes do imposto de renda, o cruzamento
com os dados da CPMF permitiu a Receita Federal construir o indicador movi-
mentacao financeira/rendimento declarado que sugere a magnitude aproximada
de rendimentos nao declarados. O indicador deve, evidentemente, ser corrigido
pelo nimero de movimentagdes para gerar uma informacao mais precisa. Para o
ano de 1998, as pessoas fisicas declarantes de imposto de renda movimentaram
R$ 1,3 trilhao e pagaram R$ 314,3 bilhdes como imposto de renda, gerando o va-
lor de 4,2 para o indicador da Receita. No caso das pessoas juridicas, o indicador
assumiu valores menores do que para as pessoas fisicas e estava inversamente re-
lacionado com o tamanho da empresa. Assim, as empresas que declararam receita
por meio do simples obtiveram um indicador de 3,9, as empresas sob regime do
lucro presumido atingiram um indicador de 2,04, enquanto aquelas sob o regime
do lucro real tiveram um indicador de 1,61.

Entre 2001 e 2007, a existéncia da CPMF possibilitou a consolidacao da pra-
tica do cruzamento dessas informacoes, cujo papel no combate a sonegacao fiscal
foi preservado mesmo apés a extincao da CPMF. Em dezembro de 2007, a Receita
Federal, por meio da Instrucdo Normativa n° 802,% tornou obrigatério o forneci-
mento semestral pelas instituicoes financeiras de informacoes a respeito de opera-
¢oes que ultrapassassem R$ 5 mil para pessoa fisica e R$ 10 mil para pessoa juridi-
ca no acumulado de seis meses.>* Os limites sdo aplicados sobre cada modalidade
de um conjunto amplo de operacdes: compra e venda de titulos de divida, de
acoes em bolsa de valores, de titulos nos mercados futuros e de opcgoes, compra de
moeda estrangeira, ouro, remessa de divisas para o exterior, saques € pagamentos.
No caso de apenas uma operacao ultrapassar os limites estabelecidos, a instituicao
financeira deve fornecer informacodes a respeito das outras modalidades de ope-
racao realizadas pelo agente, mesmo que elas nao tenham ultrapassado os limites.

29 Regulamenta a Lei Complementar n°® 105, que trata do acesso a informacdes bancérias.

30 Com base na regulamentacdo da Lei n°® 105, a Receita Federal ja havia criado anteriormente a
Declaracao de Operagdes com Cartdo de Crédito (Decred), segundo a qual as operadoras de
cartdo de crédito deveriam enviar as informagdes a Receita sobre faturas acima de R$ 5 mil men-
sais. Com a Instrucao Normativa n® 802, esse limite passa a ser semestral, alcancando um nimero
maior de agentes (FERNANDES; VERISSIMO, 2007).
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4 Consideracdes Finais

A experiéncia brasileira com a tributacao de transacoes financeiras ilustra a
capacidade de esses tributos perseguirem um conjunto relativamente amplo de
objetivos. A criacdo do IOF, na década de 1960, lhe concedia um carater regula-
tério, auxiliar das politicas monetéria e cambial. Esse aspecto era refor¢ado, inclu-
sive, pelo destino dos recursos arrecadados com esse tributo, que compuseram
“reservas monetérias” sob gestdo da autoridade monetéria entre 1966 e 1983. A
andlise do periodo recente indica, contudo, uma diversificacdo dos objetivos do
IOF. Seu caréter arrecadatério foi reforcado quando elevacdes de suas aliquotas
buscaram compensar a queda de receita ocasionada pela reducao ou extincao de
outros tributos, como foi o caso em 1999 e 2008, em substituicdo a arrecadacao da
CPMF, e novamente em 2011, em fungdo da queda de arrecadacao com o reajuste
da tabela do imposto de renda retido na fonte.

Desde 2009, trés outros objetivos foram conferidos ao IOF. Esse tributo voltou
a ser usado como instrumento de controle de capitais, 0 que esteve estreitamente
associado ao cenério de abundante liquidez internacional e elevado diferencial de
juros da economia brasileira. Adicionalmente, elevagdes das aliquotas desse tri-
buto também constituiram instrumento de politica macroprudencial, prevenindo
uma elevacgao da exposicao ao risco sistémico dos bancos com a desaceleracao
do ritmo de expansao do crédito ao consumo e com o desincentivo a captagoes
externas dos bancos. Por fim, com a reducao ou eliminacdo da cobrancga de IOF
sobre determinadas modalidades de captacao de recursos nos mercados de capi-
tais o IOF voltou a ser utilizado como instrumento de politica financeira, visando
ao desenvolvimento de um mercado secundario de titulos privados de divida.

Diferentemente do IOF, o objetivo da CPMF foi, desde sua criagéo, arreca-
datério. Entre 2001 e 2007, contudo, um novo papel lhe foi concedido, fazendo
do cruzamento de informacdes sobre as declaracoes de renda com a arrecada-
cao da CPMF um instrumento eficaz de combate a sonegacao fiscal e a lavagem
de dinheiro. A consolidacdo dessa prética de fiscalizacdo no periodo de vigéncia
da CPMF garantiu sua permanéncia mesmo apos a extingdo da contribuicdo no
final de 2007. Ao contrario do que supunham seus criticos, durante a vigéncia da
sua maior aliquota (0,38%), a CPMF nao causou nem desintermediacgao financeira
nem fuga de capitais.

No momento atual, em que os lideres dos principais paises discutem a con-
veniéncia de tributar as transacoes financeiras, mediante a imposicao de uma taxa
Tobin sobre os fluxos internacionais, a experiéncia brasileira pode fornecer impor-
tante subsidios para o debate. De igual modo, outros paises podem extrair impor-
tantes liges tanto do éxito da CMPF quanto instrumento de combate a sonegacao
fiscal e a lavagem de dinheiro como da utilizacao do IOF como instrumento de
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controle de capitais stricto sensu. O caso brasileiro fornece evidéncias sélidas que
os tributos sobre transacoes financeiras sdo ferramentais auxiliares bastantes Gteis
na regulacao dos mercados privados.
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Apéndice A

Quadro 2 - Evolucao das aliquotas da CPMF

Aliquota Periodo de incidéncia

0,2% De 23 de janeiro de 1997 a 22 de janeiro de
1999.

Nao houve cobranca de CPMF | De 13 de janeiro a 16 de junho de 1999.

0,38% De 17 de junho de 1999 a 16 de junho de
2000.

0,3% De 17 de junho de 2000 a 17 de marco de
2001.

0,38% De 18 de marco de 2001 a 31 de dezembro
de 2007.

Fonte: Elaboragéo proépria a partir de Brasil [2011].
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Tabela 3 - Fontes de recursos do Ministério da Satude, em % (de 1995 a 2007)

Fonte 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Recursos ordinirios 10 108 151 53 12,5 103 13,1 74 48 71 52
Operagoes de crédito interna e externa 0,5 1,1 .5 27 22 19 11 0,7 0,7 04 01
Recursos diretamente arrecadados 24 26 35 33 51 27 23 22 24 31 37
Titulos de responsabilidade do Tesouro Nacional 28 02 03 02 03 04 05 00 00 00 00
Contribuigdes sociais 72,8 71,8 61,5 80,9 749 81,3 825 883 91,3 888 871

Contribui¢go social sobre o lucro liquido - PT 193 80 132 126 7,0 225 274 323 397 403 387
(CSLL)

Contribui¢ao Para o financiamento da 25,6 259 263 37,1 385 18,6 21,1 252 19,2 13,5 154

seguridade social

Contribui¢ao proviséria sobre movimentagao 27,9 37,0 22,0 31,2 282 384 325 294 293 324 308
financeira (CPMF)

Contribui¢ao para o plano de seguridade social 00 09 00 00 12 19 08 09 12 10 09
do servidor

Contribui¢3o patronal para o plano seguridade 00 00 00 00 00 00 08 05 19 16 13
social do servidor

Fundo de combate e erradicagdo da pobreza 00 00 00 00 45 24 00 09 03 00 30
FSE/FSF 196 133 145 00 00 00 00 00 00 00 00
Demais fontes 08 03 36 76 06 09 06 05 06 06 08
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Fonte: Servo et al. (2011).

Apéndice B - Os derivativos cambiais no Brasil

Como mostra Farhi (2010), surgidos da necessidade de protecao dos agen-
tes em razdo da volatilidade dos principais precos macroeconémicos (cambio e
juros), os mercados de derivativos financeiros cresceram com desregulamentacao
e liberalizacao financeira, tornando-se instrumento privilegiado de especulacao.
Em paises emergentes com elevado grau de abertura financeira, como € o caso
do Brasil, a existéncia de um mercado de derivativos liquido e profundo, além de
permitir operacoes de arbitragem entre pragas diferentes, viabiliza a arbitragem
entre os segmentos futuro e a vista do mercado doméstico de caAmbio.

Principal mecanismo de transmissao entre a taxa do mercado futuro e a taxa
de cambio a vista, as operacdes de arbitragem associadas aos derivativos de cam-
bio estiveram na origem da instabilidade cambial e, sobretudo, da apreciagdo da
taxa de cAmbio do real em diversos momentos da histéria recente da economia
brasileira. Duas especificidades do mercado de derivativos brasileiro favoreciam a
apreciacao do real em momentos de grande afluxo de capital externo, em particu-
lar, de investimento estrangeiro de portfélio.

A primeira delas reside no fato de a liquidacao dos contratos de derivativos
de cambio ndo envolver a entrega fisica de divisas. A legislacdo em vigor estabele-
ce que a liquidacgéo seja feita em reais pela taxa de cambio para a pronta entrega.
Se tal exigéncia, de um lado, atenua as pressoes de demanda por divisas no mer-
cado a vista em momento de baixa na oferta de moeda estrangeira, por outro lado
aumenta a pressao sobre o real em momentos de alta da oferta de divisas.

A segunda € a presenga marcante no mercado brasileiro de derivativos cam-
biais de bancos estrangeiros e de investidores institucionais ndo residentes, com
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atuagao bastante agressiva na realizacao de operagoes de arbitragem entre o seg-
mento a vista e futuro do mercado de cambio. Esse tipo de operagdo, como desta-
ca Farhi (2010, p. 222), “[...] € bastante similar a estratégia de carry trade, também
aplicada por investidores estrangeiros e pelos bancos estabelecidos no pais, a qual
consiste em tomar emprestado na moeda com a menor taxa de juros e aplicar/
emprestar na maior taxa de juros”.

Entre 2004 e meados de 2008, a taxa de cambio do real apreciou-se forte-
mente, em razao da entrada de volumes crescentes de capital estrangeiro atrai-
do pelas elevadas taxas basicas de juros em um contexto de liquidez abundante.
Interrompido em setembro de 2008, quando a crise financeira se aprofundou e
assumiu dimensoes sistémicas a partir da faléncia do Lehman Brothers, o afluxo de
investimentos estrangeiros foi retomado em 2009 e ganhou impeto em 2010, em
razao do expressivo diferencial de juros no mercado doméstico vis-a-vis os mer-
cados internacionais € do maior dinamismo da economia brasileira, resultando
novamente em forte apreciagcdo do real frente ao délar norte-americano.

Nessas duas fases de alta dos fluxos de capitais, o elevado diferencial de juros
em um contexto de liquidez abundante suscitou apostas na apreciacdo da taxa de
cambio do real, as quais se traduziram na ampliacdo das transa¢des com deriva-
tivos, com formacao de posic¢oes liquidas vendidas em délar no mercado futuro e
arbitragem envolvendo as taxas de cAmbio nos mercados a vista e futuro. Ou seja,
os investidores vendiam délar no mercado a vista e compravam délar no mercado
futuro a precos inferiores aos da cotacao a vista acrescida da taxa Selic, a taxa ba-
sica de juros, para o mesmo periodo.

A elevagao gradual das aliquotas de IOF sobre os investimentos estrangeiros
de portfélio a partir de outubro de 2009 para conter a apreciacdo da moeda bra-
sileira ndo logrou sucesso. Isso porque, como corretamente assinala Prates (2011),
os investidores ndo residentes intensificaram suas operagoes de arbitragem no
mercado brasileiro de derivativos, assumindo posi¢coes de curto prazo em ddlar
e de longo prazo em reais. As posigoes opostas as dos investidores nao residentes
eram assumidas pelos bancos, que, ao mesmo tempo, efetuavam hedge no merca-
do de cambio a vista.

Para desestimular esse tipo de operacao, o governo decidiu tributar as posi-
¢oOes liquidas vendidas em derivativos cambiais acima de US$ 10 milhoes (Decreto
n°7.536 de 26 de julho de 2011), com imposicao de IOF de 1% (aliquota que pode
ser elevada a 25%). Como afirma Prates (2011), “[...] essa nova medida introduz
areia nas engrenagens das transagoes cambiais virtuais e reduz os vasos comuni-
cantes entre os mercados onshore e offshore”.

Ao lado da tributacdo dos derivativos, medida que foi crucial para alterar a
dindmica do mercado de cAmbio no Brasil, o governo avancou na regulamenta-
cao do mercado de derivativos. Além das medidas adotadas em 2009 e 2010, com
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vistas a correcao dos problemas de informacéo e controle, explicitados por ocasiao
do aprofundamento da crise financeira, quando vieram a tona as dificuldades fi-
nanceiras de centenas de empresas em operacdes de crédito bancéario vinculadas
a contratos de derivativos cambiais, por meio da Medida Proviséria n°® 539 de
27 de julho de 2011, o governo Dilma atribuiu ao Conselho Monetério Nacional
(CMN) a responsabilidade pela regulamentacao do mercado de derivativos e esta-
beleceu a obrigatoriedade de registro para todos os contratos de derivativos cam-
biais, inclusive aqueles negociados em mercados de balcdo, nas cAmaras de com-
pensagao brasileiras, como a BM&FBovespa e a Central de Custddia e Liquidacao
Financeira de Titulos (Cetip).3! Desde entdao, o CMN pode intervir nesse mercado,
sob a forma de resolucédo, especificando limites, compulsoérios, e caracteristicas
dos contratos de derivativos.

Recebido em: 26/11/12.
Aceito em: 16/07/14.

31 A partir de 2008, Cetip S.A., Balcdo Organizado de Ativos e Derivativos.
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