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Introduco

A experiencia brasileira com a taxajao  de transajoes financeiras pode ser analisada a partir do Imposto 
sobre O perajoes Financeiras (IOF) e da C ontribuijao Provisoria sobre M ovim entajoes Financeiras 
(CPMF). A pesar de ambos incidirem sobre transajoes financeiras, os seus objetivos sao distintos, assim 
como o contexto de cria jao  de cada um deles. Enquanto o IOF foi criado como um instrumento auxiliar da 
política monetària, com incidencia sobre um conjunto amplo de operajoes, inclusive aquelas realizadas por 
investidores estrangeiros, a CPM F constitui um tipo particular de tribu tajao  de transajoes financeiras 
fin a n c ia l transaction taxes), incidente sobre operajoes financeiras domésticas e com um objetivo 
arrecadatório. Diferentem ente de outros tributos sobre transajoes financeiras, como o IOF e a taxa Tobin4, 
cujo objetivo principal é coibir comportamentos considerados indesejáveis nos m ercados financeiros, a 
tributajao  do tipo bank debit taxes como a CPM F buscaria elevar a arrecadajao sem gerar impactos 
importantes sobre as decisoes dos agentes económ icos5.

A  análise da tribu tajao  brasileira sobre transajoes financeiras desenvolvida nesse artigo está 
organizada da m aneira seguinte. N a sejao  2 será recuperado o contexto histórico da cria jao  tanto do IOF, 
que rem onta ao inicio da ditadura m ilitar (1964-1985), como da CPMF, instituida após a redem ocratizajao 
(1986) e a estabilizajao m onetária da econom ia brasileira (1994). Em ambos os casos, buscou-se enfatizar 
os objetivos almejados com a cria jao  de cada um a dessas tributajoes. N a se jao  seguinte, as principais 
alterajoes desses tributos sao analisadas por meio da evolujao de suas receitas a partir do Plano Real. A 
terceira sejao  compreende assim todo o período de vigencia da CPMF (1997-2007), mas apenas o período 
recente da evolujao  da arrecadajao do IOF (1994-2010), quando deixa de estar sob importante influencia 
do elevado patam ar da inflajao. N a quarta sejao  discutem-se os papéis adicionais desempenhados por esses 
tributos: gestao dos fluxos de capitais e instrumento de política financeira no caso do IOF, no final da 
década de 2000, com seu caráter macro prudencial reforjado a partir do início de 2011, quando se procedeu 
a alterajoes nas alíquotas do IOF tanto no caso das operajoes cambiais como nas operajoes de crédito; e 
instrumento importante de combate à sonegajao fiscal no caso da CPMF, a partir de 2001. N a quinta sejao, 
sao apresentadas as considerajoes finais.

1. Os contextos históricos da cria?áo do IOF e da CPMF

1.1. A reforma tributària de 1966 e a instituido do IOF
O IOF foi instituído pelo regim e m ilitar na ocasiao da reform a tributária de 1966. As reformas 
institucionais desse período compunham parte importante do PA EG  (Program a de A jao  Económ ica do 
Governo), que consistia na resposta do governo m ilitar à acelerajao inflacionária e à redujao  das taxas de 
crescimento depois do início da década. Enquanto a reform a financeira (1965) buscava estabelecer novos 
mecanismos de financiamento dos agentes privados e um m aior controle sobre a criajao  de moeda, a 
reform a tributária procurava garantir um financiam ento adequado ao Estado, cujas intervenjoes na 
econom ia tinham se ampliado nos últimos anos como resultado de seu papel central no processo de 
industrializajao do país (Ol IVEIRA, 1991 e 2010).

1 Esse artigo foi elaborado com informajoes disponíveis até o dia 20 de dezembro de 2011. Os autores agradecem os 
comentários de Marcos António Macedo Cintra (IPEA) e Mariana R. Jansen Ferreira (PUC-SP).

2 Economista, Mestre em Teoria Económica na Universidade Estadual de Campinas (Unicamp), doutorando na Universidade 
Paris 13 e técnico da Fundajao para o Desenvolvimento Administrativo do Estado de Sao Paulo (Fundap).

3 Economista, Doutora na Universidade Paris 13 e consultora da Fundajao para o Desenvolvimento Administrativo do Estado 
de Sao Paulo (Fundap).

4 A Taxa Tobin consiste na cobranja de um imposto sobre transajoes cambiais. Foi proposta pela primeira vez em 1972 pelo 
economista americano James Tobin, segundo o qual a aplicajao de uma pequena alíquota sobre operajoes cambiais com 
objetivos especulativos poderia aumentar os graus de liberdade da política monetária em países com regime de càmbio 
flutuante. Assim, o objetivo da Taxa Tobin refere-se menos a seu efeito arrecadatório do que sua capacidade de atenuar 
flutuajoes cambiais que restringem a autonomia da condujao da política monetária. Ver, por exemplo, Schutte (2010).

5 Em relajao ao debate recente sobre as financial transactions taxes, ver Schutte (2010). Sobre as bank debit taxes em países 
latino-americanos, ver Coelho et al. (2001).



Os dois principais objetivos da reform a tributària efetuada pelo governo m ilitar eram, entao, elevar 
a captagao de recursos financeiros pelos cofres públicos, de m aneira a reduzir ou eliminar o déficit público 
-  visto como umas das principais causas da inflagao -  e dotar o sistema tributàrio de um a racionalidade 
económ ica a fim de im pulsionar o processo de acumulagao de capital. Ao perseguir esses objetivos, a 
reform a levou a um a centralizagao de recursos nas maos da Uniao e ampliou seus m ecanismos de controle 
sobre as aplicagoes dos recursos estaduais e m unicipais, e a um a racionalizagao do sistema tributàrio, 
tornando mais precisas as bases de incidencia dos impostos, aprimorando as formas de arrecadagao e 
fiscalizagao e generalizando a incidencia de determinados impostos. É indiscutível que o caráter autoritàrio 
do regime político vigente na época condicionou as características da reforma, sobretudo no que diz 
respeito ao aumento do poder da U niao frente aos demais entes federativos (LOPREATO, 1981 e 
OLIVEIRA, 1991).

O Código Tributàrio N acional, criado pela Lei 5.172/1966 e consolidado pela Constituigao de 
1967, m anteve alguns impostos, como aqueles sobre importagao e exportagao, propriedade rural, renda, 
sobre a produgao, consumo e distribuigao de combustíveis e lubrificantes, energia elétrica e minerais. 
Outros apesar de mantidos foram renom eados, como, por exemplo, o imposto sobre vendas e consignagoes 
que passou a denominar-se imposto sobre circulagao de m ercadorias (ICM) e o imposto de consumo, cujo 
nome foi alterado para imposto sobre produtos industrializados (IPI). A  reform a também estabeleceu a 
extingao de um conjunto de impostos cujas bases de incidencia e formas de arrecadagao tornaram-se 
inadequadas frente ao desenvolvimento económ ico do país. Entre eles, encontram-se o imposto sobre a 
indústria e profissoes, imposto do selo, imposto de licenga e imposto sobre diversoes públicas.

Os novos impostos criados pela reform a compreendem o imposto sobre servigos de qualquer 
natureza (ISS), sobre servigos de transporte e comunicagao, sobre minerais (IUM ) e, finalmente, sobre as 
operagoes financeiras (IOF).

A  principal fungao do IOF, entretanto, nao é constituir um instrumento de financiamento dos 
gastos públicos, mas auxiliar as políticas m onetària e cam bial na perseguigao dos objetivos 
m acroeconóm icos estabelecidos pelo governo. Trata-se, entao, de um imposto extrafiscal ou regulatório, 
em que a arrecadagao tributària decorrente consiste apenas em um  efeito secundàrio.

O caràter regulatório do IOF està expresso no Código Tributàrio, Segào IV, Artigo 65: “O Poder 
Executivo pode, nas condigoes e nos limites estabelecidos em lei, alterar as alíquotas ou as bases de càlculo 
do imposto, a fim de ajustà-lo aos objetivos de política m onetària” . Reforgava esse caráter o fato de que as 
receitas obtidas nao compunham o Orgamento da Uniao, mas eram direcionadas a um fundo denominado 
de “Reservas M onetárias” e eram usadas pelo Banco Central em intervengoes nos m ercados de càmbio e de 
títulos e no provimento de liquidez a instituigoes financeiras. Foi somente na década de 1980, sobretudo a 
partir da Constituigao de 1988, que os recursos obtidos com o IOF foram destinados ao Tesouro N acional 
(BARBOSA, s/d; TORRES et a l ,  2003).

O leque de operagoes sobre as quais incide o IOF foi progressivam ente ampliado à m edida que se 
desenvolviam os m ercados financeiros domésticos. Em 1966, o artigo 1° da Lei n° 5.143 previa a incidencia 
do IOF apenas sobre as operagoes de crédito e seguro realizadas por instituigoes financeiras e seguradoras. 
Com o Decreto-Lei n° 1.783 de 1980 a base de incidencia do imposto passou a incluir operagoes de càmbio, 
transagoes com títulos e valores m obiliàrios, seguros de vida, de bens e de valores, empréstimos de 
qualquer natureza, abertura de crédito e descontos de títulos. A  Constituigao de 1988 incorporou ainda a 
tributagao das operagoes com ouro quando este fosse definido como ativo financeiro ou instrumento 
cambial, estabelecida em 1981 (Lei n° 7.766). A tualmente, o conjunto das operagoes financeiras que estao 
especificadas na legislagao, funcionando como base de incidencia do IOF, agrega, assim, as operagoes de 
crédito, títulos e valores imobiliàrios, seguro, càmbio e ouro-ativo financeiro, às quais se somaram as 
operagoes com derivativos, a partir da M edida Provisória n° 539 de ju lho de 20116 (TORRES, et al., 2003; 
M UNHOZ e SILVA, 2011).

As alíquotas de IOF incidentes sobre cada um a dessas operagoes especificadas tem valores 
m àximos definidos segundo o Q u ad ro  1. Limitado a esses valores màximos, o governo federal pode 
m anipular as alíquotas do imposto sobre as diferentes operagoes financeiras, de m aneira a influenciar o 
comportamento dos agentes económicos e a produzir os efeitos buscados pela política económica. Por essa

6 A Medida Provisória n° 539 foi convertida na Lei n° 12.543, aprovada pelo Congresso e sancionada pela presidente da 
República em 8 de dezembro de 2011.



razao, as alíquotas efetivamente aplicadas sofreram inúmeras variagoes desde a criagao do imposto, o que 
dificulta o acompanhamento de sua evolugao histórica.

Quadro 1. Alíquotas Máximas de IOF

N atureza da operagao A liquota m àxim a A liquota vigente (1)

Crédito 1,5% ao dia sobre o valor da 
operagào(2)

- 0,00137% ou 0,0041% ao dia para operagoes de 
crédito com pessoa jurídica
- 0,0068% ao dia e adicional de 0,38% para operagoes 
com pessoa física

Operagoes com títulos e 
valores mobiliàrios 1,5% ao dia

- 1,5% ao dia para as aplicagoes feitas por investidores 
estrangeiros em quotas de Fundo Mùtuo de 
Investimento em Empresas Emergentes e em quotas 
de Fundo de Investimento Imobiliário (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);
- 0,5% no resgate de quotas de fundos de investimento 
antes de completado o prazo de carencia para crédito 
de rendimentos;
- Etc.

Càmbio 25% sobre o valor da operagào 0,38% sobre o valor da operagào. Certos tipos de 
operagào têm alíquotas diferenciadas.

Seguro 25% sobre valor da operagào

- 0% nos casos de operagoes de resseguro, seguro 
obrigatório para financiamento habitacional, seguro de 
crédito à exportagào, etc;
- 0,38% sobre valor da operagào para seguros de vida,
, de acidentes pessoais e de trabalho etc;
- 2,38% sobre o valor da operagào para seguros 
privados de assistência de saùde;
- 7,38% sobre o valor das demais operagoes de seguro.

Derivativos 25% sobre valor da operagào -1% sobre as posigoes liquidas vendidas em 
derivativos cambiais acima de US$ 10 milhoes.

Ouro (ativo financeiro) 1% sobre o valor da operagào 1% sobre o valor da operagào
Fonte: Ministério da Fazenda -  Secretaria da Receita Federal, Decreto n° 6.306/2007 e Decreto n° 7.632/2011. 
(http ://www. receita.fazenda. gov.br/aliauotas/ImpCreSegCamb. htm ).
Notas:
(1) Para informagoes detalhadas sobre alíquotas excepcionais e isengoes e alíquotas zero incidentes sobre determinadas operagoes, 
consultar Decreto n° 6.306/2007 e alteragoes posteriores.
(2) Quando nao ficar definido o valor do principal a ser utilizado pelo tomador, a base de càlculo é o somatório dos saldos devedores 
diàrios apurado no último dia de cada mes. Quando ficar definido o valor do principal, a base de càlculo é o principal colocado à 
disposigao do tomador, ou quando previsto mais de um pagamento, o valor do principal de cada uma das parcelas.

1.2. A bu sca  p o r  fontes de financiam ento  d a  S aúde e a  criagao d a  C P M F

A CPMF, por sua vez, foi criada com objetivo arrecadatório, de m aneira a constituir um a base sólida para o 
financiamento do M inistério da Saúde. O processo de redemocratizagao do país na década de 1980, que 
culminou na Constituigao de 1988, foi acompanhado da construgao de um consenso a respeito da 
universalizagao do acesso à saúde no Brasil, sendo concretizado com a criagao do Sistema Ú nico de Saúde 
(SUS). Nao se garantiu, em contrapartida, fontes de recursos para o financiamento do sistema. Além de 
recursos orgamentàrios das tres esferas de governo, a Constituigao previa apenas a vinculagao da receita de 
contribuigoes de empregados e empregadores à Seguridade Social. Ao nao vincular contribuigoes 
específicas aos ramos da Seguridade, como a saúde, a Constituigao reforgava o caràter indivisível dos 
diferentes componentes da protegao social (previdencia, saúde, assistencia social7). N a prim eira metade dos 
anos 1990, ficaria clara a vulnerabilidade financeira à qual as agoes do M inistério da Saúde estavam

7 Refere-se, sobretudo, aos programas de transferencia de renda, como o Bolsa Família.

http://www.receita.fazenda.gov.br/aliquotas/ImpCreSegCamb.htm


sujeitas, criando as condiçoes políticas necessàrias à instituiçao da CPM F em 1996 (M ARQUES & 
M ENDES, 2010).

Enquanto nao se aprovava a Lei de Custeio da Seguridade Social, o artigo 55 do Ato das 
Disposiçoes Transitórias estabeleceu que ao menos 30% dos recursos do orçamento da Seguridade Social 
(excluído o seguro-desemprego) deveriam ser direcionados à saúde. Para os orçamentos de 1990 e 1991, foi 
definido por meio de negociaçao partidària que a saúde receberia os recursos provenientes do Fundo de 
Investimento Social (Finsocial, substituído em 1991 pela Contribuiçao para o Financiamento da Seguridade 
Social -  Cofins -  Lei Com plem entar n. 70 de 30/12/1991), enquanto os programas assistenciais receberiam 
os recursos da Contribuiçao Social sobre o Lucro Líquido (CSLL). Nos anos subsequentes, com a 
aprovaçao da Lei de Custeio da Seguridade Social (Lei n° 8.212 de 1991) que ratificou a nao vinculaçao 
entre contribuiçoes e políticas específicas, as fontes de financiam ento da saúde passaram  a ser definidas por 
meio de negociaçoes políticas que se traduziam  em um a vinculaçao informal das receitas. D essa forma, em 
1992, ficou definido que 25%  do total das contribuiçoes de empregados e empregadores seriam 
direcionados à saúde. Jà  no orçamento de 1993 essa parcela se reduziu para 15,5%.

Em 1993, devido ao déficit da Previdência, os recursos que deveriam ser alocados à saúde foram 
retidos a partir do mês de maio. Dessa forma, foi a saúde que se tornou deficitària, obrigando o M inistério 
da Saúde a se endividar junto ao Fundo de Am paro ao Trabalhador (FAT) 8. Frente à crise de 
financiamento da saúde, foi criado em julho de 1993 o Imposto Provisório sobre a M ovimentaçao 
Financeira (IPMF), antecessor à CPM F, pela Em enda Constitucional n° 3. Esse imposto vigorou apenas em 
19949 e foi extinto por ser considerado inconstitucional, um a vez que apenas as contribuiçoes, e nao os 
impostos podem  ser vinculadas a um tipo específico de gasto. Duas m edidas do governo federal agravaram 
ainda mais a situaçao. Em prim eiro lugar, antes mesmo de ter um a fonte de recursos garantida, o M inistério 
da Saúde, assim como o conjunto da Seguridade Social, ficou sujeito a um contingenciamento de recursos 
da ordem de 20%  da arrecadaçao das contribuiçoes sociais, que deveriam ser alocados no Fundo Social de 
Em ergência (FSE). Criado em 1994, e renomeado Fundo de Estabilizaçao Fiscal (FEF) em 1997 e de 
Desvinculaçao das Receitas da U niao (DRU) em 2000, esse fundo fazia parte do esforço de ampliaçao do 
superàvit fiscal do governo federal. Em segundo lugar, o governo Fernando Henrique Cardoso deu início à 
negociaçao para a vinculaçao exclusiva das receitas com as contribuiçoes de empregados e em pregadores 
aos gastos da Previdência Social, que term inaría em 1998 com a aprovaçao no dia 19 de dezembro da 
Em enda Constitucional n° 20.

Nessas condiçoes, ganharam  força as pressoes em defesa da resoluçao do problem a de 
financiamento da saúde, o que viabilizou a reinstituiçao da antiga IPMF, agora sob a form a de um a 
contribuiçao, a CPM F, em outubro de 1996 (Lei n° 9.311/1996)10. A  alíquota que havia sido de 0,25% 
durante a vigência da IPM F, foi reduzida para 0,2% com a criaçao da CPMF, incidindo sobre “qualquer 
operaçao liquidada ou lançamento realizado, pelas instituiçoes financeiras, que representem  circulaçao 
escritural ou física de moeda, e de que resulte ou nao transferência da titularidade dos mesmos valores,

8 O FAT é um fundo especial, de natureza contàbil-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 Económico. A principal fonte de recursos do FAT é composta pelas contribuiçoes para o Programa de 
Integraçao Social (PIS), criado por meio da Lei Complementar n° 07, de 07 de setembro de 1970, e para o Programa de 
Formaçao do Património do Servidor Público (PASEP), instituído pela Lei Complementar n° 08, de 03 de dezembro de 1970.

9 A IPMF vigorou no mês de agosto de 1993, sendo suspenso durante os meses de setembro a dezembro desse ano pela Açao 
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 arrecadaçoes no ano de 1995 sao apenas residuais sobre fatores geradores de 1994.
10 A criaçao da CPMF nao encerrou a questao do financiamento da saúde no Brasil, uma vez que seu caràter provisório 

implicava em risco de nao renovaçao e de perda da fonte de recursos. Em outubro de 2000, foi aprovada a Emenda 
Constitucional n. 29 que estabeleceu a obrigatoriedade de direcionamento de recursos para a saúde de 12% das receitas dos 
estados com impostos e transferencias constitucionais e de 15% no caso de municípios. No caso da Uniao, no primeiro ano 
deveria alocar para saúde ao menos 5% do orçamento empenhado do ano anterior; nos anos seguintes, esses recursos 
deveriam ser corrigidos pela variaçao nominal do PIB. Apesar de aprovada, a Emenda Constitucional n. 29 ainda se 
encontra em processo de regulamentaçao no Congresso Nacional, o que implica que, até 2011, os percentuais definidos sao 
meras diretrizes e nao obrigaçoes. Ademais, o deslocamento da discussao da CPMF para a Emenda Constitucional n. 29 
significa deslocar a problemàtica da obtençao de novas fontes de recursos financeiros para o financiamento da saúde para 
uma questao de realocaçao de receitas jà garantidas pela estrutura de arrecadaçao vigente, ampliando a disputa por recursos 
no seio da Seguridade Social. Para uma discussao sobre o financiamento da saúde no Brasil, ver Marques & Mendes (2010) 
e Servo et al. (2011).



créditos e direitos”11. O baixo patam ar das alíquotas buscava im pedir a corrosao da base de incidência do 
tributo, devido à reduçao do número de transaçoes financeiras, garantindo um a arrecadaçao estàvel ao 
longo do tempo.

A  história da CM PF foi, contudo, m arcada pela constante crítica da opiniao pública, especialmente 
dos setores ligados às instituiçoes financeiras. Nao raro, essa pressao contrària à CPMF se materializou em 
açoes judiciais que tiveram impactos importantes sobre a arrecadaçao, como em 1999, ou ainda, como em 
1993 e 1994 à época de seu antecessor, o IPMF. Essas críticas encontravam ecos no exterior, especialmente 
nos organismos multilaterais como o Fundo M onetàrio Internacional, e internamente no Banco Central.

Um dos principais argumentos contràrios à tributaçao de transaçoes financeiras do tipo da CPMF 
decorria da possibilidade de impactos negativos sobre a intermediaçao financeira e sobre a competitividade 
das praças financeiras nacionais. Por estar sujeito a um custo adicional, referente à alíquota do tributo, os 
agentes económicos buscariam, entao, m ecanismos de evasao fiscal que compreenderiam um a queda 
relativa do uso dos serviços bancàrios. N o que se refere às bolsas de valores nacionais, a introduçao do 
tributo corroeria um a parte da rentabilidade das operaçoes, funcionando como um fator de estímulo à 
migraçao de investimentos das praças nacionais para as praças financeiras internacionais onde ativos 
semelhantes também fossem transacionados sem a incidência da tributaçao de transaçoes financeiras (como 
por exemplo, os Am erican D epositary Receipts , ADR, de empresas brasileiras negociadas na Bolsa de 
Valores de N ova York). Essas incitaçoes à evasao fiscal estariam na origem da contraçao da base de 
arrecadaçao de tributos como a CPMF.

Diante das pressoes dos mercados financeiros, foi criada em ju lho de 2004, pela Lei n° 10.892, a 
Conta Investimento que viria, em boa medida, reduzir o custo de aplicaçao dos investidores financeiros. A 
Conta Investimento consistia em um a conta de depósito com o propósito exclusivo de realizar aplicaçoes 
financeiras de renda fixa e variàvel de qualquer natureza12. Por meio dessa conta, a realocaçao dos 
portfólios estaria isenta do pagam ento de CPMF. Apenas as transferências entre a Conta Investimento e a 
Conta Corrente convencional continuaram sujeitas à contribuiçao. Em vigência a partir de 1° de outubro de 
2004, todas as novas aplicaçoes financeiras (exceto em açoes e em seus derivativos) tiveram de ser 
obligatoriam ente realizadas por meio das Contas Investim ento13. Com esse instrumento, buscava-se m itigar 
eventuais impactos negativos sobre a intermediaçao financeira (o custo de captaçao dos bancos seria 
reduzido, bem  como do governo e das empresas) e sobre a atratividade dos mercados de açoes e títulos 
domésticos. Com a nao prorrogaçao da CPM F em dezembro de 2007, a Conta Investimento foi extinta em 
maio de 2010 pelo Banco Central (Circular n° 3.494).

A pesar das recorrentes críticas dos setores contràrios à CPMF, a evoluçao dos estoques de crédito, 
sobretudo a partir de 2004, assim como da principal bolsa de valores nacional (Bovespa) parecerem , de 
fato, sugerir que a existência da CPM F nao constituiu um entrave às intermediaçoes bancària e financeira. 
Ademais, como apontam Coelho et al. (2001) e os dados da Receita Federal, a arrecadaçao da CPM F se 
manteve em trajetória ascendente desde sua criaçao, contestando, assim, seu impacto negativo sobre sua

11 Estavam isentos da incidencia da CPMF: (1) os lanjamentos nas contas da Uniao, Estados, Distrito Federal e Municípios, 
suas autarquias e fundajoes; (2) lanjamentos errados e seus estornos, desde que nao caracterizassem a anulajao de uma 
operajao efetivamente contratada; (3) os pagamentos da própria CPMF; (4) os saques de contas vinculadas ao Fundo de 
Garantia do Tempo de Servijo (FGTS) e do Fundo de Participajao PIS/PASEP e os saques do valor do benefício do 
seguro-desemprego; (5) movimentajoes financeiras de entidades beneficentes de assistencia social; (6) as contas de 
depósito de missoes e órgaos diplomáticos e organismos multilaterais com missao no Brasil; (7) os lanjamentos em contas 
de depósito especialmente abertas e exclusivamente utilizadas por cámaras e prestadoras de servijos de compensajao e de 
liquidajao e por companhias securitizadoras; (8) os lanjamentos em contas de depósito relativos a operajoes que tenham 
por objeto ajoes ou contratos referenciados em ajoes ou índices de ajoes; (9) os lanjamentos em contas de investidores 
estrangeiros relativos a entradas no país e a remessas para o exterior de recursos financeiros empregados exclusivamente 
nas operajoes com ajoes.

12 As Contas Investimento podiam ser individuais ou conjuntas, nao podendo ser movimentadas por meio de cheques e nao 
devem remunerar seus eventuais saldos positivos (nao aplicados).

13 Em regra geral, nao integravam a Conta investimento: as operajoes com ajoes e seus derivativos, realizadas em bolsa de 
valores ou no mercado balcao, e as operajoes de liquidajao futura quando sujeitas a ajustes diários.



base de incidência14. Em  média, a CPM F contribuiu com cerca de um  terço do total de recursos do 
M inistério da Saúde nos seus onze anos de existência.

2. A evoluçao da arrecadaçao do IOF e CPMF e a destinaçâo dos recursos

2.1. IOF

A arrecadaçao anual do IOF està condicionada pelas frequentes alteraçoes de alíquotas, assim como pelas 
tendências verificadas nas diversas operaçoes financeiras sobre as quais incidem, como o crescimento das 
operaçoes de crédito, dos fluxos de capitais e da própria taxa de càmbio e do volume de negociaçoes nos 
mercados financeiros. Dentre essas operaçoes financeiras, a m aior contribuiçao à arrecadaçao resulta das 
operaçoes de crédito, que em 2010 foram responsàveis por 59% da receita, seguidas pelas operaçoes de 
càmbio (25,3%  em 2010). As demais operaçoes, juntas, representaram  15,6% da arrecadaçao nesse ano.

Em funçao de sua natureza regulatória, o volume total de arrecadaçao nao chega a ser expressivo. 
Em 2007, o IOF obteve um a receita (deflacionada pelo IPCA) de R$ 8,2 bilhoes, 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 elevaçao das alíquotas do IOF foi usada em duas ocasioes, desde meados da 
década de 1990, para com pensar a queda de arrecadaçao da CPMF. O fato de tanto a CPM F como o IOF ter 
nas operaçoes financeiras seus fatores geradores contribuiu para essa estratégia do governo federal. Dessa 
maneira, a suspensao tem porària da cobrança da CPM F no primeiro semestre de 1999 foi acompanhada 
pela elevaçao de alíquotas e da arrecadaçao do IOF, sendo que o mesmo movimento pòde ser verificado em 
2008 com a nao renovaçao da contribuiçao no final do ano anterior. Em 2010, a arrecadaçao do IOF (R$ 
23,9 bilhoes) chegou entao a 0,72%  do PIB e 4,7%  das receitas administradas pela Receita Federal (T abe la  
1).

Tabela 1. Receitas A dm inistradas pela Secretaria  da Receita Federal e arrecadaçoes do IO F e CPM F -  em
RS milhoes (deflacionados pelo IPCA  set/11=1)

Anos IOF Arrecadaçao 
(A)

CPMF Arrecadaçao 
(B)

Receitas Adm SRF 
(C)

A/C B/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 32.998,2 389.835,3 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: Ministério da Fazenda -  Secretaria da Receita Federal.

14 Uma sistematizaçao dos argumentos que estiveram presentes no debate público ao longo de todo o período de vigência da 
CPMF pode ser verificada no Quadro A1 do Anexo. Vale ainda mencionar que as principais avaliaçoes empíricas dos 
impactos da CPMF que sustentam argumentos contrarios à sua cobrança datam do início dos anos 2000 e nao consideram, 
assim, a evoluçao positiva do crédito e dos mercados financeiros nacionais a partir de meados da década, quando ainda 
vigia a CPMF.



A  estabiliza£äo da economia brasileira com o Plano Real, em 1994, configura um marco 
importante na evolu?äo da arrecada?ao do IOF. Com a queda da infla?ào, a receita obtida com o IOF 
incidente sobre opera?öes financeiras de curto prazo também foi reduzida, condicionando um a queda real 
da arrecada?äo total do imposto entre 1994 e 1996 (G ráfico  1). Em 1995, medidas de incentivo a capta?òes 
financeiras nos mercados internacionais e de atra?ao de investimentos estrangeiros no mercado doméstico 
fizeram parte da rea?äo do governo brasileiro à crise m exicana de dezembro de 1994, cujos 
desdobramentos sobre os m ercados emergentes explicitaram a vulnerabilidade das contas externas 
brasileiras. Assim, em mar?o de 1995, a Portaria n° 95 do M inistério da Fazenda reduziu a zero as alíquotas 
de IOF sobre as emissoes de agentes domésticos nos mercados financeiros internacionais e dos 
investimentos de estrangeiros por meio do Anexo IV 15. Além disso, a M P também reduziu de 9%  para 5% 
o IOF sobre os fundos de renda fixa capital estrangeiro (FRFCE)16.

Fonte: Ministério da Fazenda -  Secretaria da Receita Federal, Instituto Brasileiro de Geografía e Estatística 
(IBGE) e Instituto de Pesquisa em Economia Aplicada -  IPEAdata.
Nota: * Os dados de 2011 sao referentes aos tres primeiros trimestres do ano.

15 Instituido em 1991, pela Resoluto do CMN n° 1.832, o Anexo IV à Resoluto do CMN n° 1.289/1987 disciplinava o 
investimento estrangeiro em ativos mobiliários de companhias abertas domésticos. Ao contràrio dos demais anexos 
previstos nessa Resoluto, que exigiam a constituido de sociedade ou fundo de investimento para o ingresso no pais, o 
Anexo IV nao estava sujeito a critérios de composito, capital mínimo inicial e periodo de permanencia, permitindo a 
entrada direta de investidores institucionais estrangeiros no mercado acionário doméstico. O Anexo IV representou, assim, 
uma das primeiras medidas de abertura do mercado financeiro brasileiro na década de 1990. Em janeiro de 2000, com a 
Resoluto do CMN n° 2.689, completou-se a abertura financeira da economia brasileira; o Anexo IV foi extinto e os 
investidores nao residentes passaram a ter acesso às mesmas aplicares financeiras dos investidores residentes, bastando 
para isso constituir um representante no pais (FREITAS & PRATES, 2001).

16 Parte dessas desonerajoes foi revertida em agosto de 1995, com a Portaria n° 202 do Ministério da Fazenda que 
estabeleceu aliquota de 5% sobre as emissoes de títulos nos mercados internacionais, elevou para 7% a aliquota sobre 
FRFCE e introdujo um IOF de 7% sobre os investimentos de estrangeiros por meio das “contas de nao residentes” (CC- 
5). Foram ainda realizadas novas alterares na cobranza do IOF sobre emissoes externas nos meses de setembro de 1995 
(5% a 0%) e fevereiro de 1996 (5% a 1%), quando a aliquota torna-se decrescente quanto maior o prazo das operares. Um 
resumo com as principais alterares das aliquotas de IOF incidentes sobre os diversos tipos de fluxos e transares cambais 
é apresentado no Quadro A2 do Anexo.



Pesa ainda no desempenho de 1996 a reduçao da alíquota sobre operaçoes de crédito de pessoa 
física de 18% para 6% e de pessoa juríd ica de 3%  para 1,5%, a partir do mês de junho, assim como a 
perm anência da desaceleraçao do crédito iniciada jà  no ano anterior. O corte das alíquotas com punha um 
conjunto de medidas adotadas pelo M inistério da Fazenda e pelo Banco Central com vistas à aceleraçao do 
nível de atividade depois da contraçao verificada no primeiro trim estre de 199617.

A  instabilidade económ ica gerada pelas crises dos países emergentes, como a Crise A siàtica em 
1997 e a crise da Rússia em 1998, justificou o emprego da m anipulaçao das alíquotas do IOF de m aneira a 
evitar um  desem penho indesejado do PIB e conter a perda de divisas. Assim, na prim eira metade de 1997 
quando a expansao do crédito voltou a se acelerar, o governo federal recompós a alíquota do IOF para 
operaçoes com pessoa física, que dos 6% retornou ao patam ar de 15% a partir do mês de maio. Em 
contrapartida, como reaçao à aversao ao risco dos investidores estrangeiros, o governo federal tentou 
aum entar a atraçao de investimentos externos com a reduçao do IOF, por meio da Portaria n° 85 do 
M inistério da Fazenda de abril de 1997, sobre diversas operaçoes: foram zeradas as alíquotas sobre 
emissoes de títulos de dívida de agentes domésticos no exterior, de investimentos de estrangeiros em títulos 
e valores imobiliàrios no mercado brasileiro; foi reduzido de 7% para 2%  o IOF sobre operaçoes 
interbancàrias entre bancos brasileiros e estrangeiros e sobre os fundos de renda fixa capital estrangeiro 
(FRFCE)18. O resultado líquido desses m ovimentos foi um relativo aumento da arrecadaçao do imposto 
(+24%, em termos reais, frente a 1996, conforme a T ab e la  A l  do Anexo).

Ao contràrio do verificado no ano anterior, a receita do IOF em 1998 apresentou um a queda real de 
9,3%, refletindo a desaceleraçao e, posteriormente, a contraçao do crédito (entre os meses de maio e 
dezembro na comparaçao 12 meses) e a reduçao dos fluxos de capitais e, consequentemente, das operaçoes 
de càmbio. Antes mesmo de eclodir a crise russa em agosto de 1998, a Portaria n° 157 do M inistério da 
Fazenda de 9 de ju lho de 1998 jà  havia reduzido novam ente a alíquota das operaçoes de crédito para pessoa 
física de 15% para 6%, buscando baratear o crédito ao consumo e, dessa maneira, reativar a atividade 
económica. Alíquotas m enores sobre a principal base de incidência do imposto (crédito), que cresceu a 
taxas baixas ou negativas, explicam a arrecadaçao de 1998.

Seguindo o efeito cadeia das crises das economias emergentes, a m oeda brasileira foi alvo de 
ataque especulativo no início de 1999, quando o governo foi obrigado a abandonar o regim e de càmbio 
administrado até entao adotado, deixando o Real flutuar segundo as forças de mercado. Passado o momento 
de irrupçao, ao final do terceiro trim estre do ano a Portaria n° 56 do M inistério da Fazenda recompós 
algumas alíquotas de IOF sobre operaçoes cambiais: 0,5%  sobre operaçoes interbancàrias entre bancos 
nacionais e estrangeiros, sobre a constituiçao por estrangeiros de disponibilidades de curto prazo no país e 
sobre aplicaçoes de nao residentes em renda fixa. Mas o fator mais importante para explicar o crescimento 
real de 31%  da arrecadaçao entre 1998 e 1999 foi o estabelecimento de um adicional de 0,38 ponto 
percentual do imposto entre 24 de janeiro e 16 de junho de 1999 como form a de com pensar a queda da 
receita tributària decorrente da suspensao da cobrança da CPM F no primeiro semestre desse ano19. N essa 
ocasiao, passou a incidir sobre os fundos de investimento a alíquota de 0,38%, fazendo com que a receita 
do IOF sobre aplicaçoes financeiras se elevasse em mais de 300%  em termos reais, passando a representar 
25,5%  da arrecadaçao do IOF desse ano (G ráfico  2). Só o fator de compensaçao da CPM F ocasionou um 
aumento de 25,1%  da arrecadaçao do IOF.

17 Esse desempenho económico do início de 1996 resultava de medidas restritivas de política monetària adotadas em reaçao à 
repercussao adversa da crise mexicana do final de 1994 sobre a economia brasileira. Em virtude da deterioraçao das contas 
externas brasileiras associadas à fuga dos investidores estrangeiros, o BCB deu início a uma trajetória de elevaçao das taxas 
reais de juros. Ademais, o recolhimento compulsório dos depósitos a prazo passou de 20% para 30% em abril de 1995, 
somando-se a medidas anteriores adotadas com o objetivo de conter a forte expansao do crédito interno. Criou-se, entao, 
um ciclo vicioso, no qual as altas taxas de juros, ao contribuir para o aumento do nível de inadimplência, elevaram o risco 
de crédito das instituiçoes financeiras e tornaram rígidas as taxas de juros exigidas dos tomadores finais. Com o aumento 
dos juros e o crescimento da inadimplência, cuja trajetória manteve-se fortemente ascendente até agosto de 1996, os bancos 
tornaram-se mais seletivos, o que dificultou o refinanciamento dos devedores nao financeiros e das instituiçoes bancàrias 
mais dependentes do interbancàrio (FREITAS, 2000).

18 Sobre as medidas de estímulo ao ingresso dos fluxos de capital externos adotadas na esteira das crises mexicana, asiàtica, 
russa, ver Prates (2000) e Freitas & Prates (2001).

19 Algumas operaçoes foram isentas do aumento de alíquota, como os gastos com cartao de crédito no exterior (cuja alíquota 
foi, entretanto, elevada de 2% para 2,5% no mês de março de 1999), as aplicaçoes em caderneta de poupança e os fundos 
de investimento em renda fixa de nao residentes (sobre os quais jà incidia uma alíquota de 2%).



Gráfico 2. Composiçâo da arrecadaçâo do IOF segundo o tipo de operaçâo de incidencia 
_________________________ -  1995 a 2011 (em %)._________________________

Fonte: Ministério da Fazenda -  Secretaria da Receita Federal.

Com o restabelecim ento da CPMF, o adicional do IOF foi retirado, influenciando a queda da 
arrecadaçâo desse imposto em 2000. Outro elemento que explica esse m ovimento foi um a nova rodada de 
corte de aliquota sobre as operaçoes de crédito com pessoa física, que passou de 6% para 1,5% no mês de 
outubro (Portaria do M inistério da Fazenda n° 385), igualando-a à aliquota já  praticada nas operaçoes junto 
a pessoa jurídica. Essa reduçâo fazia parte de m edidas do governo e do Banco Central20 com o objetivo de 
reduzir as taxas de juros dos empréstimos. Estudos do Banco Central21 haviam apontado a im portancia dos 
custos administrativos, entre eles os impostos diretos e indiretos, na form açâo dos spreads bancários, 
considerados particularm ente elevados pelo governo e pela autoridade monetària. A  aceleraçâo do 
crescimento das operaçoes de crédito nâo foi, entretanto, capaz de com pensar o impacto desses fatores, o 
que levou à queda real de 40% da receita do IOF em 2000.

Já o periodo subsequente, que compreende os anos de 2001 a 2007, nâo apresentou nenhum a 
alteraçâo importante das aliquotas de IOF que pudessem  causar fortes variaçoes na arrecadaçâo do imposto 
(G ráfico  1). N esse periodo, consolidou-se um a perda de participaçâo das receitas provenientes de 
operaçoes cambiais resultante de cortes nas aliquotas verificados no final dos anos 1990 (Q u ad ro  A2 do 
A nexo) -  e nâo recompostos posteriorm ente -  e da aversâo ao risco Brasil, que levou a saldos negativos da 
conta capital e financeira do balanço de pagamentos em 2004 e 2005. A  participaçâo dessas operaçoes na 
arrecadaçâo total caiu, entâo, de 4,42%, em 1999, para 1,53%, em 2004 (G ráfico  2). A  receita do IOF 
tendeu, assim, a reagir à evoluçâo de sua principal base de incidência, em que se destacou o crescimento 
das operaçoes de crédito a partir de 2004 a um a taxa anual m édia de 22,4%  entre 2004 e 2007. A inda 
assim, a arrecadaçâo do IOF saiu de R$ 5,7 bilhoes (valores deflacionados pelo IPCA) para R$ 8,2 bilhoes 
entre 2001 e 2007, um crescimento (+43,6% ) nada desprezivel.

Nos anos seguintes, dois fatores rom peram  com a trajetória de crescimento moderado da receita do 
IOF: a extinçâo da CPM F e a compensaçâo da perda de receita por meio da elevaçâo em 0,38 p.p. das 
aliquotas do IOF (Decretos n° 6.306/2007, 6.339/2008, 6.391/2008, 6.655/2008) -  assim como havia 
ocorrido em 1999 -  e o aprofundamento da crise financeira internacional em 2008, que acarretou, após a

20 Na mesma ocasiao, o BCB reduziu o compulsorio de 10% para 0% sobre os depósitos a prazo.
21 Em outubro de 1999, o Departamento de Estudos e Pesquisas do Banco Central do Brasil (DEPEP) iniciou a série de 

publicares a respeito da evolujao e dos componentes do spread bancário no país. Entre as proposites do estudo 
encontra-se a redujao das aliquotas do IOF, especialmente nas operajoes de crédito para pessoa física. Ver 
http://www.bcb.gov.br/7SPREAD.

http://www.bcb.gov.br/?SPREAD


falência do Lehman Brothers em m eados de setembro, abrupta reversao dos fluxos de capitais. O aumento 
do peso da arrecadaçao com operaçoes cambiais de 2% para 13% entre 2007 e 2008 foi condicionado, 
sobretudo, pela saída de fluxos de capitais (G ráfico  2 e T ab e la  l  do Anexo).

Entre as m edidas adotadas em dezembro de 2008 para sustentar a atividade económ ica està a 
reduçao pela metade da alíquota de IOF das operaçoes de crédito com pessoa física de 3%  para 1,5% 
(Decreto n° 6.691/2008) sobre algumas m odalidades de crédito. Somadas a outras desoneraçoes, como o 
Decreto n° 6.655/2008 referente ao financiamento de m otocicletas a pessoa física, ou Decreto n° 
6.613/2008 sobre operaçoes de càmbio, as m edidas do final de 2008 impactaram negativam ente a 
arrecadaçao de 2009. N o segundo semestre de 2009, diante do retorno dos fluxos de capitais para o país, o 
governo federal elevou alíquotas do IOF sobre operaçoes de càmbio tentando desestim ular as aplicaçoes de 
prazos mais curtos realizadas por estrangeiros: o Decreto n° 6.983 de setembro de 2009 aplicou um a 
alíquota de 2%  sobre as operaçoes de liquidaçoes de càmbio para ingresso de recursos estrangeiros com o 
propósito de investir no mercado de capitais brasileiro e o Decreto n° 7.011 do mês de novembro 
estabeleceu um a alíquota de 1,5% sobre as operaçoes nas bolsas de valores nacionais com objetivo de 
lastrear papéis negociados no exterior. O impacto dessas medidas pode ser visto no G ráfico  2, que m ostra o 
aumento da participaçao da arrecadaçao com operaçoes de càmbio no total das receitas do IOF (14,3%  da 
receita total do IOF). Como resultado final, a arrecadaçao do IOF em 2009 sofreu um a queda real de 9,8%  
frente ao ano anterior.

A  receita obtida com o IOF voltou a crescer (+31,6%) em 2010 (T ab e la  A l  do Anexo), chegando 
a R$ 23,9 bilhoes sob influência da expansao das operaçoes de crédito, mas também da elevaçao das 
alíquotas sobre operaçoes cambiais. A  injeçao de liquidez nos m ercados financeiros internacionais após a 
falência do Lehman Brothers22 em agosto de 2008 pelos principais bancos centrais, especialmente pelo 
Federal Reserve, se traduziu nos anos subsequentes (pelo menos até o final do primeiro semestre de 2011) 
em um a reduçao da aversao a riscos dos investidores estrangeiros e um a busca por taxas de retorno mais 
elevadas. Diante do diferencial das taxas de juros brasileiras e internacionais, investidores estrangeiros 
foram atraídos pelas aplicaçoes no mercado doméstico. Dessa maneira, o crescimento de fluxos de capitais 
para o Brasil, associado às operaçoes especulativas nos m ercados futuros de càmbio, condicionaram  a 
apreciaçao da m oeda brasileira entre 2009 e 2011.

A  reaçao da política económica frente a esse m ovimento começou a ser definida na segunda 
metade de 2010 pelo M inistério da Fazenda, em razao de pressoes de determinados setores especialmente 
da indústria nacional que viu reduzida sua com petitividade internacional. Em 4 de outubro de 2010, a 
alíquota do IOF foi, entao, elevada de 2%  para 4%  sobre a aplicaçao de estrangeiros em fundos de renda 
fixa e títulos do Tesouro Nacional (Decreto n° 7.323/2010). Quatorze dias depois, essa m esm a alíquota foi 
novam ente elevada para 6% por meio do Decreto n° 7.330/2010 que também previa a elevaçao da alíquota 
de 0,38%  para 6% sobre as m argens de garantias pagas em dinheiro referentes a operaçoes cambiais 
realizadas por nao residentes nas bolsas de m ercadorias e mercados futuros. A  participaçao da arrecadaçao 
proveniente de operaçoes cambiais chegou, entao, a 25,25%  do total arrecadado com o IOF em 2010.

Em 2011, as alteraçoes nas alíquotas do IOF continuaram sendo condicionadas pela gestao dos 
efeitos da crise internacional sobre a economia brasileira. A  busca por evitar a continuada apreciaçao da 
taxa de càmbio levou à elevaçao das alíquotas em diferentes m odalidades de operaçao cambial na prim eira 
metade do ano: em 28 de m arço, o Decreto n° 7.456 do M inistério da Fazenda elevou de zero para 6% o 
IOF sobre captaçoes externas de até 360 dias23, prazo que foi estendido para 720 dias em 6 de abril por 
meio do Decreto n° 7.457; em 26 de julho, a M edida Provisória n° 539 autorizou a cobrança de IOF sobre 
contratos de derivativos a um a alíquota m àxim a de 25%; na m esm a data o Decreto n° 7.536, e 
posteriormente o Decreto n° 7.563, estipulou a alíquota de 1% sobre a exposiçao líquida vendida em 
contratos derivativos cambiais acima de US$ 10 m ilhoes24 e de 6% para operaçoes de empréstimo externo 
contratadas por prazo superior a 720 dias e liquidadas antecipadamente. Ademais, em 25 de março, com o 
objetivo de conter o crescente déficit em conta-corrente, o M inistério da Fazenda elevou a alíquota 
incidente sobre compras no exterior com cartao de crédito de 2,38%  para 6,38%  com o Decreto n° 7.454.

22 Sobre a crise das hipotecas subprime e sua implicaçao sobre a estabilidade financeira internacional, ver, entre outros, 
Freitas & Cintra (2008), Cagnin (2009), Farhi & Cintra (2009).

23 As captaçoes externas com prazo inferior a 90 dias jà eram tributadas a uma alíquota de 5,38%.
24 Os derivativos cambiais desempenhavam papel central na apreciaçao do real, razao pela qual o governo brasileiro decidiu, 

finalmente, elevar o custo de transaçao a essas operaçoes por meio da cobrança de IOF sobre as operaçoes líquidas. Ver o 
Box Os derivativos cambials no Brasil, elaborado com base em Farhi (2010) e Prates (2011).



Box - Os derivativos cambiais no Brasil

Como m ostra Farhi (2010), surgidos da necessidade de proteçâo dos agentes em razâo da 
volatilidade dos principais preços macroeconôm icos (cambio e juros), os mercados de derivativos 
financeiros cresceram com desregulam entaçâo e liberalizaçâo financeira, tornando-se instrumento 
privilegiado de especulaçâo. Em paises emergentes com elevado grau de abertura financeira, como é o caso 
do Brasil, a existência de um mercado de derivativos liquido e profundo, além de perm itir operaçoes de 
arbitragem entre praças diferentes, viabiliza a arbitragem entre os segmentos futuro e à vista do mercado 
doméstico de cambio.

Principal mecanismo de transmissâo entre a taxa do mercado futuro e a taxa de cambio à vista, as 
operaçoes de arbitragem associadas aos derivativos de cambio estiveram na origem da instabilidade 
cambial e, sobretudo, da apreciaçâo da taxa de cambio do real em diversos momentos da história recente da 
econom ia brasileira. Duas especificidades do mercado de derivativos brasileiro favoreciam  a apreciaçâo do 
real em momentos de grande afluxo de capital externo, em particular, de investimento estrangeiro de 
portfólio.

A  prim eira dela reside no fato de a liquidaçâo dos contratos de derivativos de cambio nâo envolver 
a entrega fisica de divisas. A  legislaçâo em vigor estabelece que a liquidaçâo seja feita em reais pela taxa 
de cambio para a pronta entrega. Se tal exigência, de um lado, atenua as pressoes de dem anda por divisas 
no mercado à vista em m om ento de baixa na oferta de m oeda estrangeira, por outro lado, aumenta a pressâo 
sobre o real em m omentos de alta da oferta de divisas.

A  segunda é a presença m arcante no mercado brasileiro de derivativos cambiais de bancos 
estrangeiros e de investidores institucionais nâo residentes, com atuaçâo bastante agressiva na realizaçâo de 
operaçoes de arbitragem entre o segmento à vista e futuro do mercado de cambio. Esse tipo de operaçâo, 
como destaca Farhi (2010, p. 222), “é bastante similar à estratégia de carry trade, também aplicada por 
investidores estrangeiros e pelos bancos estabelecidos no pais, a qual consiste em tom ar emprestado na 
m oeda com a m enor taxa de juros e aplicar/em prestar na m aior taxa de ju ros” .

Entre 2004 e meados de 2008, a taxa de cambio do real apreciou fortemente, em razâo da entrada 
de volumes crescentes de capital estrangeiro atraido pelas elevadas taxas básicas de juros em um contexto 
de liquidez abundante. Interrompido em setembro de 2008 quando a crise financeira se aprofundou e 
assumiu dimensoes sistêmicas a partir da falência do Lehman Brothers, o afluxo de investimentos 
estrangeiros foi retomado em 2009 e ganhou impeto em 2010, em razâo do expressivo diferencial de juros 
no m ercado doméstico vis-à-vis os mercados internacionais e m aior dinamismo da econom ia brasileira, 
resultando novam ente em forte apreciaçâo do real vis-à-vis o dólar 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 apreciaçâo da taxa de cambio do real, as quais se traduziram na 
ampliaçâo das transaçoes com derivativos, com form açâo de posiçoes liquidas vendidas em dólar no 
mercado futuro, e arbitragem envolvendo as taxas de cambio nos mercados à vista e futuro. Ou seja, os 
investidores vendiam  dólar no mercado à vista e compravam dólar no mercado futuro a preços inferiores 
aos da cotaçâo à vista acrescida da taxa Selic, a taxa básica de juros, para o mesmo periodo.

A  elevaçâo gradual das aliquotas de IOF sobre os investimentos estrangeiros de portfólio a partir 
de outubro de 2009 para conter a apreciaçâo da m oeda brasileira nâo logrou sucesso. Isto porque como 
corretamente assinala Prates (2011), os investidores nâo residentes intensificaram suas operaçoes de 
arbitragem no mercado brasileiro de derivativos, assumindo posiçoes de curto prazo em dólar e de longo 
prazo em reais. As posiçoes opostas às dos investidores nâo residentes eram assumidas pelos bancos, que 
ao mesmo tempo, efetuavam hedge  no mercado de cambio à vista.

Para desestim ular esse tipo de operaçâo, o governo decidiu tributar as posiçoes liquidas vendidas 
em derivativos cambiais acima de US$ 10 milhoes (Decreto n° 7.536 de 26-07-2011), com imposiçâo de 
IOF de 1% (aliquota que pode ser elevada a 25%). Como afirm a Prates (2011), “essa nova m edida introduz 
areia nas engrenagens das transaçoes cambiais virtuais e reduz os vasos com unicantes entre os mercados
onshore e offshore”

Ao lado da tributaçâo dos derivativos, m edida que foi crucial para alterar a dinam ica do mercado 
de cambio no Brasil, o governo avançou na regulam entaçâo do mercado de derivativos. A lém  das medidas 
adotadas em 2009 e 2010, com vistas à correçâo dos problemas de informaçâo e controle, explicitados por 
ocasiâo do aprofundamento da crise financeira, quando vieram à tona as dificuldades financeiras de



centenas de empresas em operaçoes de crédito bancàrio vinculadas a contratos de derivativos cambiais, por 
meio da M edida Provisória n° 539 de 27 de ju lho de 2011, o governo Dilm a atribuiu ao Conselho 
M onetàrio Nacional (CM N) a responsabilidade pela regulam entaçao do mercado de derivativos e 
estabeleceu a obrigatoriedade de registro para todos os contratos de derivativos cambiais, inclusive aqueles 
negociados em mercados de balcao, nas càmaras de compensaçao brasileiras, como a BM & FBovespa e a 
Central de Custódia e Liquidaçao Financeira de Títulos (Cetip)(a). Desde entao, o CM N pode intervir nesse 
mercado, sob a form a de resoluçao, especificando limites, compulsórios, e características dos contratos de 
derivativos.

Nota:
(a) A  partir de 2008, C E T IP  S.A. -  Balcao Organizado de A tivos e Derivativos

Jà no fro n t  interno, a preocupaçao com os desdobramentos do crescimento acelerado e prolongado 
das operaçoes de crédito sobre o nível de endividamento das famílias e a solidez do sistema bancàrio 
ensejaram a duplicaçao da alíquota sobre as operaçoes de crédito a pessoas físicas, de 1,5% para 3%, a 
partir do mês de abril (Decreto n° 7.458)25' Essa alíquota seria reduzida para 2,5%  apenas em 1° de 
dezembro (Decreto n° 7.623), como parte integrante do pacote de medidas do M inistério da Fazenda para 
evitar um a desaceleraçao da econom ia em nível mais acentuado que o esperado pelo governo.

Com essas medidas, a arrecadaçao acum ulada nos três primeiros trim estres de 2011 (R$ 23,3 
bilhoes) cresceu, em termos reais, 16,1% em relaçao ao mesmo período do ano anterior e a participaçao da 
arrecadaçao proveniente de operaçoes cambiais, que tinha chegado a mais de 25%  em 2010, caiu para 21% 
em 2011, enquanto o peso da arrecadaçao com operaçoes de crédito subiu de 59%  para 64% nesse período 
(Gràfico 2).

Em relaçao ao uso desses recursos obtidos com o IOF, diferentem ente do que ocorria com a 
CPMF, nao existe atualmente um a destinaçao específica. De fato, o período que compreende a data de sua 
criaçao até o inicio da década de 1980, a arrecadaçao do IOF com punha as “Reservas M onetárias” sob a 
gestao do Conselho M onetàrio Nacional (CM N)26. Tais reservas podiam ser usadas nas intervençoes do 
BCB nos m ercados de títulos e de càmbio, assim como na disponibilizaçao de liquidez a instituiçoes 
financeiras. A lém  disso, as despesas de custeio do próprio BCB também podiam  contar com os recursos 
das Reservas M onetàrias até um limite de 2%  da receita anual obtida com o imposto (BARBOSA, s/d).

Em 1974, o Decreto-Lei n° 1.342 criou ainda a possibilidade do uso das Reservas M onetàrias, em 
caràter excepcional, para garantir a estabilidade do sistema financeiro nacional. Assim , o CM N podia 
autorizar o BCB a direcionar parte desses recursos para a recom posiçao do patrim ónio de instituiçoes 
financeiras e de distribuidoras de valores m obiliàrios e para o pagam ento total ou parcial do passivo dessas 
instituiçoes em caso de intervençao do BCB.

Em 1981, o BCB perdeu sua exclusividade sobre as receitas do IOF. N esse ano, metade da 
arrecadaçao do imposto passou a integrar o Fundo Nacional de Desenvolvimento (FND). N o ano seguinte, 
o FND se apropriou da integralidade da receita do IOF. Finalmente, em 1983, o IOF deixou de ter um a 
destinaçao específica, passando a ser um recurso ordinàrio do Tesouro Nacional, ou seja, receita arrecadada 
sem vinculaçao que esta à disposiçao do Tesouro para a execuçao do orçamento, conforme a alocaçao das 
despesas.

2.2. C P M F

Criada para financiar exclusivamente a saúde, a incorporaçao de novos destinos aos recursos da CPM F foi 
acompanhada ao longo do período de sua vigência pela alteraçao das alíquotas incidentes, influenciando, 
assim, a evoluçao da arrecadaçao anual (Q u ad ro  2). Entre os anos de 1997 e 2007, o volume de recursos 
arrecadados (deflacionados pelo IPCA) saltou de R$ 13,7 bilhoes (0,7% do PIB) para R$ 38,3 bilhoes 
(1,4% do PIB). Em comparaçao ao IOF, a receita obtida com a CPM F representa um a parcela mais

25 A medida atingiu todas as modalidades de crédito à pessoa física, exceto o crédito imobiliário.
26 Instituido pela Lei 4595 de 31 de dezembro de 1964, o Conselho Monetàrio Nacional (CMN) é o órgao deliberativo 

máximo do Sistema Financeiro Nacional. Ao CMN compete: estabelecer as diretrizes gerais das políticas monetária, 
cambial e crediticia; regular as condiçôes de constituiçao, funcionamento e fiscalizaçao das instituiçôes financeiras e 
disciplinares os instrumentos de política monetária e cambial.



importante das receitas administradas pela Secretaria da Receita Federal: 8,1% em m édia entre os anos de 
1997 e 2007 (T abe la  1).

Quadro 2. Evoluçao das aliquotas da CPMF
Aliquota Periodo de incidência
0,2% De 23 de janeiro de 1997 a 22 de janeiro de 1999.
Nao houve cobrança 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 março de 2001.
0,38% De 1B de março de 2001 a 31 de dezembro de 2007.
Fonte: Ministério da Fazenda -  Secretaria da Receita Federal. Disponível em
http://www.receita.fazenda.gov.br/PessoaJuridica/CPMF/InformacoesCPMF/default.htm#Recolhimento%20da% 
20CPMF

A  CPM F foi prorrogada por quatro vezes desde sua instituiçâo em 1996, que previa apenas 13 
meses de vigência. Assim , em dezembro de 1997, a Lei n° 9.539 a prorrogou por mais 24 meses e m anteve 
a aliquota de 0,2%. Em 1999, entretanto, a negociaçâo de um a nova prorrogaçâo envolveu um aumento da 
aliquota para 0,38%, previsto para os doze meses após a publicaçâo da Em enda Constitucional n° 21, que 
instituiu as alteraçoes, e de 0,3%  para os meses subseqüentes de 2000 e 2001. Sua vigência estava 
garantida, entâo, por mais três anos. Essa elevaçâo da aliquota buscava com pensar com um aumento da 
arrecadaçâo a inclusâo do financiamento da previdência social como destinaçâo da CPMF. Devido a um 
movimento de forte contestaçâo judicial da cobrança da CPM F no ano de 1999, esse aumento de aliquota, 
que vigorou apenas no segundo semestre do ano, pouco se refletiu no volum e de recursos arrecadados no 
ano. Em 1999, a arrecadaçâo, referente a apenas seis meses, foi de R$ 7,95 bilhoes em valores correntes, 
um a queda de 2%  em relaçâo ao ano anterior.

Em dezembro de 2000, o governo federal instituiu o Fundo de Combate e a Erradicaçâo da Pobreza 
por meio da Em enda Constitucional n° 31, com o qual foi criado um adicional de 0,08 pontos percentuais à 
aliquota da CPMF, elevando a aliquota para 0,38%  a partir de março de 2001. Tal aliquota foi ratificada 
pela Em enda Constitucional n° 37, em junho de 2002, ao prorrogar a vigência da contribuiçâo até o final de 
2004. D essa maneira, a arrecadaçâo atingiu um novo patam ar em 2002: R$ 20,4 bilhoes em valores 
correntes, representando 1,4% do PIB (G ráfico  3). A  aliquota de 0,38% passou entâo a vigorar até 31 de 
dezembro de 2007, data final de aplicaçâo da CPM F prevista pela Em enda Constitucional n° 42 de 
dezembro de 2003. N a ausência de um a nova prorrogaçâo, a CPM F deixou de ser cobrada a partir de 1° de 
janeiro de 2008, sendo que todos os recursos arrecadados a partir dessa data referem-se apenas a fatores 
geradores de 2007.

http://www.receita.fazenda.gov.br/PessoaJuridica/CPMF/InformacoesCPMF/default.htm%23Recolhimento%20da%25


Gráfico 3. Evoluçâo da arrecadaçâo da CPMF -  1997 a 2007

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

— Em R$ bilhoes (deflacionado pelo IPCA) — Em % PIB

Fonte: Ipeadata, IBGE e Receita Federal.
Nota: Em  1999, a arrecadaçâo refere-se a seis meses. Nesse ano existiram inúmeras contestaçoes 
judiciais à cobrança da CPMF, afetando, assim, o valor da arrecadaçâo.

A inda que o principal argumento de defesa à instituiçâo da CPM F em 1996 tivesse sido a 
necessidade de financiamento do M inistério da Saúde, é verdade que os recursos arrecadados pela 
contribuiçâo nunca foram integralmente direcionados à saúde. Além da incorporaçâo de novos objetivos, 
como com plem entar as fontes de financiamento da previdência social (1999) e integrar o fundo de combate 
à pobreza (2000), que foi acompanhado de elevaçâo das aliquotas, o M inistério da Saúde esteve sujeito ao 
contingenciamento dos recursos arrecadados pela CPMF desde o principio. Com vistas à ampliaçâo do 
superávit fiscal, a criaçâo do Fundo Social de Emergência, posteriormente nomeado Fundo de Estabilizaçâo 
Fiscal (FSE/FSF), garantia a desvinculaçâo de 20%  dos recursos orçamentários arrecadados, inclusive 
daqueles necessários ao financiamento da seguridade social. N a prática, entretanto, a perda de recursos do 
M inistério da Saúde foi bem  menor, um a vez que parte desses recursos desvinculados voltava ao M inistério 
por meio de aportes do FSE/FSF. Entre 1997 e 1999, em média, cerca de 16% dos recursos da saúde 
consistiam de transferencias do FSE/FSF. A  partir de 2000 (Em enda Constitucional n° 27), com a 
substituiçâo do FSE/FSF pela Desvinculaçâo das Receitas da Uniâo (DRU), m anteve-se a desvinculaçâo de 
20%, mas deixou de ser possivel verificar qual a parcela desses recursos desvinculados retornam  ao 
M inistério da Saúde e à Previdência Social27 (T abela  2).

27 Isso se deve ao fato de que a DRU nao está vinculada a nenhum Fundo, isto é, a uma fonte de recursos específica. Como 
conseqüencia, a parcela dos recursos desvinculados que possivelmente retorna á sua vinculajao prévia mistura-se aos 
recursos provenientes de impostos gerais no seio da categoría “Recursos Ordinários” da execujao ornamentaria do 
Ministério. Vale notar, ainda, que a parcela de recursos direcionados ao Fundo de Combate e Erradicajao da Pobreza nao 
estava sujeitos a desvinculajao imposta tanto pelo FES/FSF como pela DRU (SERVO et al, 2011).



Tabela 2. Fontes de recursos do Ministério da Saúde, em % - l995 a 2007

Fonte l997 l998 l999 2000 200l 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Recursos O rdinários 1,0 10,8 15,1 5,3 12,5 10,3 13,1 7,4 4,8 7,1 5,2
O peraçoes de crédito in terna  e externa 0,5 1,1 1,5 2,7 2,2 1,9 1,1 0,7 0,7 0,4 0,1
Recursos D iretam ente arrecadados 2,4 2,6 3,5 3,3 5,1 2,7 2,3 2,2 2,4 3,1 3,7
Títulos responsab. do Tesouro Nacional 2,8 0,2 0,3 0,2 0,3 0,4 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0
C ontribuiçoes Sociais 72,8 71,8 61,5 80,9 74,9 81,3 82,5 88,3 91,3 88,8 87,1

Cont. Social Lucro - P J  (CSLL) 19,3 8,0 13,2 12,6 7,0 22,5 27,4 32,3 39,7 40,3 38,7
Cont. Financiam ento Seg. Social 25,6 25,9 26,3 37,1 38,5 18,6 21,1 25,2 19,2 13,5 15,4
Cont. Prov. M oviment. Financeira (CPMF) 27,9 37,0 22,0 31,2 28,2 38,4 32,5 29,4 29,3 32,4 30,8
Cont. Plano Segur. Social Servidor 0,0 0,9 0,0 0,0 i ,2 i ,9 0,8 0,9 i ,2 1,0 0,9
Cont. P a trona l Plano Segur. Social Servidor 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,8 0,5 i ,9 1,6 i ,3

Fundo de C om bate e E rrad icaçao  da Pobreza 0,0 0,0 0,0 0,0 4,5 2,4 0,0 0,9 0,3 0,0 3,0
FSE/FSF 19,6 13,3 14,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Demais fontes 0,8 0,3 3,6 7,6 0,6 0,9 0,6 0,5 0,6 0,6 0,8
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Fonte: SIAFI/SIDOR (Gasto Social Federal -  IPEA: 1995 a 2007); SIGA BRASIL (2008). A pud  Servo et al. (2011).

Se à desvinculaçao efetiva de recursos da CPM F forem somadas as diferenças entre os valores 
orçados à saúde e à previdência social e os valores executados, tem-se um a subtraçao de recursos em 
beneficio do caixa do Tesouro N acional de, em média, 17,4% ao ano entre 1997 e 2007, atingindo o valor 
màximo de 25,09%  em 1997. As outras destinaçoes da arrecadaçao da CPM F representaram  21,1%  do total 
no caso do Fundo de Combate e Erradicaçao da Pobreza, a partir de 2001, e, em média, 23,8%  do total no 
caso da Previdência Social entre os anos 1999 e 2007 (HICKM ANN & SALVADOR, 2007) (T abe la  3).

Tabela 3. Destino dos recursos arrecadados pela CPMF (em %) -  l997 a 2007

A rrecadaçao 
(RS milhoes, 

valor corrente)
Saúde Previdência

Social

Fundo de com bate e 
erradicaçao da 

pobreza

Saldo no caixa do 
Tesouro (l)

l997 6.909,4 74,9% 0,0% 0,0% 25,1%
l998 8.118,1 80,0% 0,0% 0,0% 20,0%
l999 7.955,9 53,8% 43,3% 0,0% 3,0%
2000 14.544,6 47,3% 33,5% 0,0% 19,2%
200l 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: Ministério da Fazenda -  Secretaria da Receita Federal e Tesouro Nacional apud HICKMANN & 
SALVADOR (2007), Ministério da Saúde e Ministério da Previdência Social.
Nota: (i)  Recursos desvinculados por meio do FEF ou da DRU e que nao retornaram para as políticas de 
saúde, previdência social ou nao foram destinados ao Fundo de Combate e Erradicaçao da Pobreza. Inclui 
também recursos autorizados no Orçamento, mas nao executados.

3. Papéis adicionais dos tributos sobre as transaçoes financeiras no Brasil

A  experiência brasileira de tributaçao de transaçoes financeiras é bastante ilustrativa dos múltiplos usos que 
esse tipo de imposto pode assumir, seja em termos de ampliaçao da capacidade de intervençao 
governam ental em mercados inerentemente instàveis, como é o caso do mercado financeiro, seja em termos 
do aumento da arrecadaçao associada ao fechamento de brechas para evasao fiscal. N o caso específico do 
IOF, as alteraçoes das alíquotas e/ou ampliaçao da base de incidência, ao incluir as transaçoes com



derivativos, constituíram um importante instrumento auxiliar tanto na gestâo dos fluxos de capitais e das 
transaçoes cambiais com propósito de política económica, como de inibiçâo de comportamentos de risco 
por parte dos agentes privados nos mercados de crédito e de cambio. Já  a CPM F se revelou um a ferram enta 
eficaz de combate à sonegaçâo fiscal ao perm itir o cruzamento de informaçoes sobre as movimentaçoes 
financeiras dos contribuintes com suas respectivas declaraçoes anuais de rendimento.

3 .l .  O IG F  com o in stru m en to  de con tro le  e gestâo dos fluxos de cap ita is, regulaçâo  m acro p ru d en c ia l 
e po litica  fin an ce ira

Como já  mencionado, desde sua origem, enquanto imposto regulatório, o IGF tem sido instrumento auxiliar 
das políticas m onetária e cambial. Contudo, desde o final da década de 2000, esse imposto passou a ser 
utilizado pelas autoridades econômicas brasileiras também com o duplo propósito de regulaçao 
m acroprudencial e de controle dos fluxos de capitais28. Esse novo papel do IGF em ergiu em um  contexto 
de forte ampliaçâo dos fluxos de investimento estrangeiro de portfólio (IEP)29 associado à liquidez 
internacional abundante direcionada aos países periféricos de mercado emergente a partir de 2003. No 
Brasil, esse m ovimento, que teve início em 2005, ganhou ímpeto em 2007. Interrompido pela eclosao da 
crise internacional em setembro de 200B, o afluxo de investimentos estrangeiros foi retomado ainda em 
2009 em consequência da política m onetária expansionistas nas economias centrais, do expressivo 
diferencial de juros no mercado doméstico vis-à-vis os m ercados internacionais, bem  como do m aior 
dinamismo da econom ia brasileira.

G montante de recursos investidos pelos estrangeiros no mercado de capitais, e, em particular, no 
mercado acionário, saltou de USS 28,6 bilhoes em janeiro de 2005 (USS 20 bilhoes em 2003) para USS 
104,4 bilhoes em janeiro de 2007, alcançando um patam ar recorde de USS 264 bilhoes em maio de 2008 
(G ráfico  A l no A nexo)30. A  contrapartida da entrada de um volume de recursos de tal m agnitude foi a 
acumulaçâo de reservas internacionais e a apreciaçâo do real, com reflexos deletérios sobre a 
competitividade das exportaçoes brasileiras.

Desde a adoçâo do regime de cambio flutuante, em 1999, até março de 2008, as autoridades 
económicas brasileiras efetuaram poucas intervençoes ativas para conter seja a volatilidade cambial, seja a 
apreciaçâo do real frente ao dólar, em razâo dos seus efeitos benéficos para a estabilidade dos preços31. 
Prevalecia no governo, bem como na academia e nos organismos internacionais, a visao de que medidas de 
controle dos fluxos de capital afetavam negativam ente o desempenho macroeconôm ico e com prom etia o 
crescim ento32. As intervençoes do Banco Central do Brasil (BCB) no mercado de cambio se lim itavam aos 
propósitos de im pedir que a volatilidade cambial excessiva afetasse as expectativas dos agentes e de reduzir 
a vulnerabilidade externa, m ediante o acúmulo de reservas, sem, contudo, se com prom eter com um patam ar 
determinado para a taxa de cambio que garantisse a m anutençâo da competitividade da econom ia brasileira.

Porém, frente os afluxos recordes de IEP, em 2007 e nos meses iniciais de 2008, que conduziram a 
um a forte apreciaçâo da m oeda brasileira em relaçâo ao dólar (mais de 12% entre início de junho de 2007 e 
fevereiro de 2008) (G ráfico  4), o governo brasileiro voltou a utilizar o IGF como instrumento auxiliar da 
política cambial e, mais específicam ente, como um a m odalidade de controle de capitais. Assim, em março 
de 2008, com intuito de conter a apreciaçâo do real e reduzir a volatilidade cam bial pela contençâo dos

28 Enquanto a política cambial se refere à gestao do regime cambial em vigor e a intervençao efetuada para alcançar seus 
objetivos e metas, que incluem o acúmulo de reservas internacionais, a atenuaçâo da volatilidade cambial e a influência 
sobre o patamar da taxa de cambio, a gestâo dos fluxos de capitais diz respeito à administraçâo dos graus de liberdade das 
transaçoes cambiais realizadas pelos agentes privados que incluem mecanismo de controle de capital no sentido estrito e 
mecanismos de regulamentaçâo financeira prudencial. Como ressalta Prates (2007), a gestâo dos fluxos de capitais 
contribui para ampliar a margem de manobra da política cambial.

29 Gs investimentos estrangeiros de portfólio (IPE) referem-se aos fluxos de capital para compra de ativos mobiliários (açoes, 
títulos de renda fixa, cotas de fundos mútuos de investimento) por investidores nâo-residentes. As compras de açoes que 
impliquem em participaçao superior a 10% do capital da empresa estao excluídas, pois sao classificadas como investimento 
direto estrangeiro (IDE).

30 A participaçâo dos investidores estrangeiros no volume de negócios no mercado acionário alcançou o patamar recorde de 
36,2% em 2008 (ante 22,3% em 2QQ2 e 27,0% em 2QQ4). Gs dados com evoluçâo da participaçâo dos diversos tipos de 
investidores no mercado acionário sâo apresentados na Tabela A2 no Anexo.

31 Em razao dos efeitos da taxa de cambio na formaçao dos preços domésticos e na formaçao das expectativas dos agentes, a 
apreciaçâo cambial revelou-se o principal mecanismo de transmissâo da política de metas de inflaçâo no Brasil, 
propiciando a desaceleraçao dos índices de preço e reforçando, assim, a própria eficácia dessa política.

32 A discussâo teórica e/ou empírica dos prós e os contra da adoçâo de controles de capitais, bem como a avaliaçâo da política 
cambial brasileira ultrapassam os propósitos desse texto. Sobre esses pontos, ver, entre outros, Carvalho & Sicsú (2QQ6), 
Paula, Greiro & Silva (2QQ3), Prates (2QQ6), Silva & Rezende (2Q1Q), Gstroy et al. (2Q1Q).



fluxos de capitais especulativos, aliquota de IOF sobre os investimentos de portfolio de renda fixa foi 
elevada a 1,5% (Decreto n° 6.391 de 12-03-2008). Tal m edida, contudo, se revelou insuficiente, pois, além 
do seu alcance estar limitado a transa?oes efetuadas no mercado à vista de cambio, nao foi acompanhada 
por interven5oes ativas da autoridade m onetària nesse m ercado nem  por qualquer m edida de controle de 
capital do tipo quantitativo (ou administrativo).

Grafico 4. E volu to  da taxa de cambio nominai* e das aliquotas de IOF sobre fluxos de

Notas:
*. Taxa spot diària.
** Em novembro de 2009, o IOF de 1,5% passou a incidir sobre transagoes com ADR, para evitar que os 
investidores cancelassem suas ordens de compra e reaplicassem os recursos em títulos de renda fixa.

A  eclosao da crise financeira global em setembro de 2008 teve fortes impactos sobre a economia 
brasileira tanto pela via do comércio como 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 interrup?ao das linhas externas de crédito comercial 
(G ráfico  5), resultando, assim, na abrupta desvaloriza?ao 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 aplica?oes dos 
investidores estrangeiros (Decreto n° 6.983, de 19-09-2009; Decreto n° 6.984, de 20-10-2009), entre outras 
medidas de mitiga?ao do impacto da crise sobre mercado de crédito e o nivel de atividade.



Gráfico 5. IOF e a evoluyáo dos fluxos de capitais líquidos (US$ bilhoes correntes)

C onta finance ira  “ “  Investim ento estrange iro  direto

Investim ento  estrange iro  em  carte ira  í i  O utros investim entos es tra n g e iro s l

Fonte: Banco Central do Brasil. Séries temporais.
Nota:
1. Inclui crédito comercial e empréstimos e financiamentos de curto e longo prazo.

Com o retorno de crescentes fluxos de capitais privados a partir de meados de 2009 -  atraídos pelo 
diferencial entre os juros internos, mantidos em patam ar ainda bastante elevado, e os juros externos 
próximos de zero, e pelas perspectivas de m aior dinamismo da econom ia brasileira, em um  cenário de lenta 
recupera?ao das economias centrais - ,  o real retom ou a sua trajetória de aprecia?ao. A  crescente 
deteriora?ao da com petitividade externa da indùstria brasileira levou o governo a utilizar, ainda que de 
modo gradual, o IOF como instrumento de controle de capitais, estrito senso, ou seja, controle do mercado 
baseado em pre?os, para conter a excessiva aprecia?ao do real33. Entre outubro de 2009 e ju lho de 2011, as 
autoridades económicas elevaram diversas vezes as alíquotas de IOF sobre investimentos estrangeiros de 
portfólio e sobre as capta?5es externas de bancos e empresas brasileiros, ampliando o campo de incidencia 
para fechar as brechas utilizadas pelos agentes para contornar o aumento do imposto. Tais foram, entre 
outros, os casos da tributa?ao das opera?5es envolvendo A D R e das capta?5es externas com prazos acima 
de 720 com liquida?ao antecipada (Q u ad ro  A2 do Anexo).

Igualmente, em 2011, o IOF passou a ser utilizado como um instrumento de regula?ao 
macroprudencial, com objetivo de garantir a estabilidade financeira. Como regula?ao de natureza 
m acroprudencial entende-se aquelas m edidas cujo efeito direto sobre as opera?5es ativas e passivas das 
institui?5es bancárias ajudaria a evitar riscos potenciais de instabilidade financeira associada ao 
comportamento procíclico do sistema bancário. Instrumentos das diversas políticas macroeconómicas 
(monetària, fiscal, cambial) podem  ser utilizados com a finalidade de limitar a assun£áo excessiva de risco 
que possa resultar em problem as de iliquidez e/ou insolvencia de um a ou mais institui?5es financeiras, 
resultando, assim, na iliquidez dos mercados, na venda fo c a d a  de ativos, na deteriora?ao dos balan?os e na 
contra?ao abrupta do crédito. Do mesmo m odo, medidas macroprudenciais podem ser instrumentos 
auxiliares na busca dos objetivos das demais políticas. Por exemplo, o aumento da tributa?ao das opera?5es

33 Diferentemente do que ocorreu no passado, embora tenha desagradado aos participantes do mercado financeiro, avessos 
por principio a toda e qualquer intervenido estatal que reduza seus lucros, essa decisdo do governo brasileiro de impor 
controle sobre os fluxos de capitais foi bem-recebida pelos organismos internacionais. A crise global de 2008-09 ao 
explicitar as fragilidades financeiras associadas aos vultosos e voláteis fluxos internacionais de capital levou o pròprio FMI 
, crítico acerbo dos controles de capital, a admitir sua utilizando com propósito de assegurar a estabilidade financeira. Sobre 
esse ponto, ver Ostroy et al. (2010) e Forbes, et al. (2011).



de crédito para evitar o risco sistemico no mercado de crédito pode auxiliar tanto no combate à inflajao  -  
um a vez que o controle sobre a oferta de crédito afeta o consumo e desacelera a atividade económica, 
potencializando os efeitos da politica de juros -  como na elevajao da arrecadajao, contribuindo para 
am pliajao da folga fiscal (M ORENO, 2011).

De form a com plem entar à a jao  do Banco Central que, em dezembro de 2010, havia identificado o 
potencial de risco sistemico no mercado de crédito, a aliquota do IOF sobre diversas m odalidades de 
crédito ao consumo foi elevada de 1,5% para 3%  em abril de 2011 (Decreto n° 7.458, de 7-04-2011). 
N aquela ocasiao, para conter o crescimento acelerado do crédito ao consumo, que foi acompanhado de 
alongamento de prazos, e poderia im plicar em endividam ento excessivo das familias e em descasamento de 
prazo nas operajóes bancárias, a autoridade m onetària elevou os requerimentos de capital e de depósito 
compulsorio das instituijóes bancárias34. Em m arjo , para conter os riscos de descasamento de m oeda 
associados ao aumento dos gastos de brasileiros no exterior, bem como com pensar a perda de arrecadajao 
em razao do reajuste da tabela do imposto de renda recolhido na fonte, o IOF sobre gastos com cartao de 
crédito no exterior também já  havia sido elevado para 6,38%  (Decreto n.7454 de 25-03-2011).

A  im posijao de IOF de 1% (aliquota que pode ser elevada, se necessàrio, até de 25%  segundo o 
Decreto n° 7.536 de 26-07-2011) sobre as posijóes liquidas vendidas em derivativos cambiais acima de 
US$ 10 milhóes se enquadra igualmente como um a m edida de natureza macroprudencial. A lém  de 
desestim ular as operajóes especulativas com derivativos cambiais (ver Box), que estiveram 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 m edidas de gestao dos fluxos de capitais 
previamente adotadas, inclusive a instituijao, em 6 de janeiro de 2011, pelo BCB de um depósito 
compulsorio (em reais) de 60% do valor das posijóes 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 à construjao de um mercado secundário de titulos privados de renda fixa. 
N o ambito do amplo pacote de medidas de estimulo ao financiam ento privado de longo prazo lanjado em 
dezembro de 20 1 035, a tributajao  do mercado de capitais foi alterada para atrair investidores. Por meio do 
Decreto n° 7.412, de 30 de dezembro de 2010, o governo, além de elim inar a cobran ja  de IOF nas 
operajóes de com pra e venda de titulos privados com prazo de até 30 dias36, m odificou a tributajao  sobre 
rendimentos periódicos (“cupom de rem unera?ao”) pagos aos investidores, estabelecendo que a negocia?áo 
de titulos fora da data de pagamento do cupom nao gerará tributajao  adicional. Igualmente, foi concedida, a 
partir de janeiro de 2011, desonerajao do IOF incidente sobre a entrada de recursos estrangeiros em fundos 
de private equity, tais como os fundos de investimento em participajao  (FIP) e fundos mútuos de 
investimentos em empresas emergentes (FMIEE). Em dezembro de 2011, foi zerada a aliquota sobre as 
operajóes de cambio associadas a esses investimentos, bem  como às aplicajóes de nao residentes em 
titulos privados com prazo superior a 6 anos (duration  de quatro anos) vinculados à projetos de 
investimento em infraestrutura.

3.2. A CPMF e o combate à sonega?áo fiscal
Depois de 2001, com a prom ulgajao da Lei n° 10.174 que autorizou o cruzamento da inform ajao da 
m ovim entajao financeira com a declarajao de renda, a CPM F passou a desem penhar com eficiencia um 
duplo papel, ao servir como instrumento arrecadatório e mecanismo de combate à sonegajao fiscal. 
Entretanto, seu exito como instrumento de fiscalizajao  contribuiu, sem dúvida, para a sua extin jao , ainda 
que os argumentos “técnicos” levantados pelos seus críticos tenham respaldado essa decisao.

34 As medidas de natureza macroprudenciais no mercado do crédito tinham igualmente a finalidade de conter o consumo das 
familias, alavancado pelo crédito bancário, que registravam taxas reais de crescimento da ordem de dois digitos (ver 
Gráfico A2 do Anexo), e assim mitigar as pressóes inflacionárias crescentes em um contexto de forte elevando nos presos 
internacionais das commodities.

35 Uma análise do pacote de estimulo ao financiamento privado voluntário de longo prazo é realizada por Freitas (2011).
36 Por um provável erro de redajao, o Decreto n. 7.424, de 30 de dezembro de 2010 conferiu isenjao de IOF, no resgate e/ou 

revenda em até 30 dias, de todos os titulos privados de renda fixa, inclusive os Certificados de Depósito Bancário (CDB), 
que embora tenham liquidez diária sao depósito a prazo. Assim, quatro meses depois, por meio do Decreto n. 7.487, de 23 
de maio de 2011, o governo explicitou que a desonerajao do IOF incide sobre aplicajóes de curto prazo (até 30 dias) em 
debentures, letras financeiras e certificados de recebiveis imobiliários (CRI) enquanto o resgate e a revenda de CDB e de 
outros titulos privados de renda fixa com menos de 30 dias continuam sujeitos à incidencia regressiva da aliquota de 1%.



Diferentemente das conclusoes negativas dos estudos econométricos de inspiraçâo neoclàssica, realizados 
por economistas tanto de organismos multilaterais como do BCB (Q u ad ro  1 do Anexo), a experiência 
brasileira com esse tipo específico de tributo sobre as transaçoes tributárias foi bastante exitosa. Como já  
ressaltado na seçâo 3, a arrecadaçâo da CPM F subiu ao longo do tempo, resultado que refuta a objeçâo 
teórica de que esse tipo de tributo sobre as transaçoes financeiras acarretaria a corrosâo da sua pròpria base 
de incidência ao desencadear desintermediaçâo bancària.

A  hipótese da sofisticaçâo do sistema financeiro brasileiro, levantada por Coelho, Ebrill & Sum m er 
(2001), constitui apenas um a parte da explicaçâo para o fato de nao ter ocorrido no Brasil um processo de 
desintermediaçâo em decorrènda da CPMF. De fato, em razâo da prolongada convivência com elevadas e 
crescentes taxas de inflaçâo, os bancos brasileiros desenvolveram notòria expertise na gestâo dos fluxos de 
pagamentos que transitam pelo sistem a financeiro nacional, reconhecida pelos clientes, bem como por seus 
concorrentes estrangeiros. Porém, importantes m udanças estruturais na econom ia brasileira ocorridas 
durante a vigència da CPMF, sobretudo, a partir de 2003, contribuíram para ampliaçâo da intermediaçâo 
(expressa na forte expansâo do crédito bancàrio e no crescimento do número de contas correntes e de 
poupança) bem  como para o aumento das transaçoes no mercado de capital, em particular no mercado 
acionàrio.

A  combinaçâo de um cenário externo favorável -  caracterizado por elevadas taxas de crescimento 
da econom ia mundial, baixas taxas de inflaçâo, liquidez internacional abundante, expansâo do volume de 
comércio mundial e ganhos de termos de troca das economias produtoras de commodities -  com a adoçâo 
de políticas governam entais ativas de distribuiçâo de renda e inclusâo social, no ámbito doméstico, 
favoreceram o surgimento de expectativas positivas por parte dos agentes económicos. N esse contexto, que 
resultou em m aior dinamismo da econom ia brasileira, com consequente retom ada do crescimento do 
mercado de trabalho, com aumento da form alizaçâo do emprego, criou-se um círculo virtuoso no qual o 
consumo lastreado no ciclo de crédito e na expansâo da renda gerou dem anda para os setores terciários e 
para a indùstria de transformaçâo.

De um lado, as expectativas favoráveis de evoluçâo do emprego e da renda levaram os bancos a 
priorizar a concessâo de crédito às pessoas físicas, estimulando o endividamento das famílias m ediante o 
alongamento dos prazos dos financiamentos para aquisiçâo de bens duráveis, em particular para aquisiçâo 
de veículos37. De outro lado, a política de aumento real do salário mínimo, aliada às políticas sociais 
distributivas de renda (cujo destaque é o program a Bolsa Família) beneficiou o mercado doméstico, a 
empregabilidade e a renda fam iliar dos estratos mais pobres da populaçâo e estimulou a ampliaçâo do 
mercado interno, com inclusâo de novos consumidores, inclusive de bens duráveis, dependentes da 
ampliaçâo do crédito.

A  introduçâo do crédito consignado38 no final de 2003 e o crescimento da m assa de rendimentos a 
partir de 2004 impulsionam ainda mais a expansâo dos empréstimos ao consumo (sobretudo nas 
modalidades de crédito pessoal, aquisiçâo de veículos e cartâo de crédito). Esse m ovimento foi alimentado 
pelo avanço da “bancarizaçâo” da populaçâo brasileira, resultante tanto da form alizaçâo das relaçôes de 
trabalho, como dos programas de transferencia de renda e inclusâo social. Como o acesso ao sistema 
bancário depende da comprovaçâo de vínculos económicos formais tanto pelo empresário como pelo 
trabalhador, as sinergias do mercado de trabalho -  queda da taxa de desocupaçâo e aumento da m assa de 
rendimento e do emprego formal -  realim entaram  o ciclo de crédito e deram sustentaçâo ao consumo.

Assim, entre 2003 e o final de 2007, período em que vigorou a alíquota mais elevada da CPMF 
(0,38%), ocorreu no Brasil um a forte e rápida ampliaçâo do crédito bancário ao setor privado, que medido 
em termos do Produto Interno Bruto (PIB) saltou do patam ar de 21,3%  do PIB em dezembro de 2002 para 
33%  do PIB em dezembro de 2007 (G ráfico  6). Mesmo a introduçâo do adicional de 0,38%  do IOF sobre 
as operaçoes de crédito, em janeiro de 2008, como m edida com pensatória da perda de arrecadaçâo 
associada à extinçâo da CPM F nâo interrom peu esse processo.

37 Para maiores detalhes sobre os determinantes e características do ciclo recente de expansao do crédito, ver Cintra (2006) e 
Freitas (2007).

38 O crédito consignado, com desconto em folha de pagamento, para trabalhadores ativos e inativos, foi instituido pela Lei 
10.820 de 17 de dezembro de 2003, com intuito de favorecer a redu^ao do custo dos empréstimos.



Gráfico 6. CPMF e e v o lu to  do crédito total ao setor privado como % do PIB1 no

Nota:
1. Dados deflacionados pelo IGP-DI centrado. Essa série (11399) foi descontinuada pelo Banco Central em 
2010. O último dado disponível refere-se a janeiro de 2010. A nova série de crédito como % do PIB em valores 
correntes inicia-se em janeiro de 2001.

Nesse mesmo período, o número de contas bancárias saltou de 77,3 milhoes em 2002 para 112,1 
em 2007, o que representa um crescimento da ordem de 45%  (G ráfico  7).Taxa de varia?ao igualmente 
expressiva ocorreu no número de clientes com conta de poupan?a, que registrou alta de 41,1%  na m esm a 
base de compara?ao, alcan?ando 82,1 milhoes no final de 2007 (58,2 milhoes em 2002). Tais aumentos 
refletiram o crescimento tanto da formaliza?ao das rela?oes de trabalho, como da ocupa?ao e da renda e da 
política de inclusao social, que implicou a inclusao financeira dos estratos mais pobres da popula?ao, 
mediante a cria?ao de contas bancárias populares junto  aos bancos públicos federais39.

39 Esse foi o caso da Caixa Económica Federal (CEF), que seguindo orientando do governo federal, lanjou em 2003 a conta 
CAIXA Aqui que permitiu a abertura de conta corrente simplificada para uma parcela da populando até entao excluida do 
sistema bancàrio (FrEITAS, 2006).



Gráfico 7. Evoluçâo do número de contas correntes e no número de clientes com conta 
___________________________ de poupança, em milhoes___________________________
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■ N° de contas correntes ■ N° de clientes com contas de poupança

Fonte: Febraban (Federagao Brasileira de Bancos). Disponível em -  http://www.febraban.com.br.

N a avaliagao dos seus críticos, além de desincentivar a expansao do mercado de crédito por onerar 
o custo já  extremamente alto dos empréstimos e financiam entos bancários no Brasil, a CPM F causaria a 
transferencia de recursos financeiros de mercados brasileiros para outros países. Como exemplo desse 
efeito adverso m encionava-se, como já  ressaltado, a migragao de negocios da principal bolsa de valores 
brasileira, a Bovespa, para o mercado acionário americano, m ediante o langamento na bolsa de N ova 
Iorque de recibos de depósitos de agoes de empresas brasileiras (American D epositary Receipt -  ADR). 
Porém, tal como observado no caso da intermediagao bancário e do crédito, a CPM F nao constituiu um 
obstáculo para a forte expansao do mercado acionário brasileiro, im pulsionada por fatores externos (retorno 
dos fluxos de IEP a partir de 2003 e ampliagao crescente desses investimentos a partir de 2005) e pelo 
m aior dinamismo da econom ia brasileira, associado nao apenas ao crescimento dos setores exportadores, 
mas também dos setores voltados para o mercado interno, em um cenário de consolidagao da estabilidade 
m onetária40.

Entre 2002 e 2007, o indicador de negocios da Bovespa, o IBOVESPA, subiu em termos nominais 
de 11 m il pontos para 64 mil ponto (G ráfico  8), o que representa um a variagao nom inal da ordem de 467%. 
Em dólar, a ampliagao das transagoes no mercado acionário secundário foi ainda mais extraordinária:
1.031%, saltando de 3 mil pontos para 36 mil no mesmo período. Essa expressiva valorizagao do mercado 
acionário doméstico, alavancada pela ampliagao da presenga de investidores estrangeiros (T abe la  A2 do 
Anexo), estimulou a abertura de capital de empresas brasileiras m ediante ofertas públicas iniciais (IPO, na 
sigla em ingles) bem  como emissoes de agoes por empresas já  listadas em bolsa (emissoes subsequentes). O 
número total de emissoes de agoes subiu de apenas 4 em 2002 para recorde de 76 emissoes em 2007, 
representando um volume total de recursos da ordem de R$ 69,5 bilhoes. Já o núm ero de IPO saltou de 7 
em 2004 para 64 em 2007. De acordo com Freitas (2009), nesse período, o volume captado nos IPO saltou 
de R$ 4,4 bilhoes em 2004 para R$ 55,8 bilhoes em 2007, com participagao crescente dos investidores 
estrangeiros na aquisigao das emissoes das novas entrantes: de 82% em 2007 (contra 70% em 2004).

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

http://www.febraban.com.br


http://www.bmfbovespa.com.br.
Nota:
* Ibovespa em 2011 refere-se á posigao até novembro.

Além de reforgar as poucas evidencias de impactos relevantes da cobranga da CPMF sobre a 
alocagao de recursos na economia, entre os argumentos favoráveis á contribuigao (Q u ad ro  1 do Anexo), 
geralmente enfatizados por técnicos da Receita Federal, sao aqueles de ordem administrativa, sobretudo, a 
simplicidade do cálculo do tributo a ser pago e a facilidade de arrecadagao, que utiliza o próprio sistema 
bancário. Com a Lei n° 10.174 de 2001, a CPM F assumiu um novo papel, passando a funcionar como 
instrumento importante no combate contra a sonegagao fiscal e a “lavagem de dinheiro” A  partir de entao, 
o governo foi autorizado a cruzar as informagoes sobre o rendimento dos contribuintes, sejam eles pessoas 
físicas ou pessoas jurídicas, obtidas no Imposto de Renda com os pagam entos da CPMF. A té entao, a Lei n° 
9.311/1996 proibia esse tipo de prática.

A inda que os dados detalhados nao sejam disponibilizados pela Receita Federal, V iol et al. (2001), 
ilustram a im portancia da comparagao dos pagam entos da CPM F e do Imposto de Renda com dados de 
1998, apurados junto  aos 50 maiores bancos do país. O número total de pessoas físicas com movimentagao 
bancária que pagaram  CPMF nesse ano foi de 38,5 milhoes, mas apenas 9,9 milhoes delas declararam o 
imposto de renda. O número de isentos chegou a 17 m ilhoes de pessoas, que haviam movim entado R$ 
192,3 bilhoes no ano; e o número de omissos atingiu 11,7 milhoes de pessoas, somando um a movimentagao 
financeira de R$ 179,4 bilhoes. A  concentragao dos recursos m ovimentados por pessoa nesses dois grupos 
foi, entretanto, fortem ente desigual: apenas 62 pessoas declaradas isentas tinham movim entado R$ 178 
milhoes em 1998; das omissas, 139 pessoas movimentaram R$ 28,9 milhoes.

Em relagao ao grupo dos contribuintes do Imposto de Renda, o cruzamento com os dados da 
CPM F perm itiu á Receita Federal construir o indicador movimentagao financeira/rendim ento declarado que 
sugere a magnitude aproximada de rendimentos nao declarados. O indicador deve, evidentemente, ser 
corrigido pelo número de movimentagoes para gerar um a informagao mais precisa. Para o ano de 1998, as 
pessoas físicas declarantes de Imposto de Renda movim entaram  R$ 1,3 trilhao e pagaram R$ 314,3 bilhoes 
como imposto de renda, gerando o valor de 4,2 para o indicador da Receita. N o caso das pessoas jurídicas, 
o indicador assumiu valores menores do que para as pessoas físicas e estava inversamente relacionado com 
o tam anho da empresa. Assim, as empresas que declararam receita por meio do Simples obtiveram um

http://www.bmfbovespa.com.br


indicador de 3,9, as empresas sob regim e 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 existencia da CPM F possibilitou a consolidagao da prática do cruzamento 
dessas informagoes, cujo papel no combate á sonegagao fiscal foi preservado mesmo após a extingao da 
CPMF. Em dezembro de 2007, a Receita Federal, por meio da Instrugao N orm ativa n° 80241, tornou 
obrigatório o fornecimento semestral pelas instituigoes financeiras de informagoes a respeito de operagoes 
financeiras que ultrapassassem R$ 5 mil para pessoa física e R$ 10 mil para pessoa juríd ica no acumulado 
de seis m eses42. Os limites sao aplicados sobre cada m odalidade de um conjunto amplo de operagoes: 
com pra e venda de títulos de dívida, de agoes em bolsa de valores, de títulos nos m ercados futuros e de 
opgoes, com pra de m oeda estrangeira, ouro, rem essa de divisas para o exterior, saques e pagamentos. No 
caso de apenas um a operagao ultrapassar os limites estabelecidos, a instituigao financeira deve fornecer 
informagoes a respeito das outras m odalidades de operagao realizadas pelo agente, mesmo que elas nao 
tenham ultrapassado os limites.

4. Considerares fináis

A experiencia brasileira com a tributagao de transagoes financeiras ilustra a capacidade de esses tributos 
perseguirem um conjunto relativamente amplo de objetivos. A  criagao do Imposto sobre Operagoes 
Financeiras (IOF), na década de 1960, lhe concedia um caráter regulatório, auxiliar das políticas m onetária 
e cambial. Esse aspecto era reforgado, inclusive, pelo destino dos recursos arrecadados com esse tributo, 
que compuseram “reservas m onetárias” sob gestao da autoridade m onetária entre 1966 e 1983. A  análise do 
período recente indica, contudo, um a diversificagao dos objetivos do IOF. Seu caráter arrecadatório foi 
reforgado, quando elevagoes de suas alíquotas buscaram com pensar a queda de receita ocasionada pela 
redugao ou extingao de outros tributos, como foi o caso em 1999 e 2008, em substituigao á arrecadagao da 
CPMF, e novamente em 2011, em fungao da queda de arrecadagao com o reajuste da tabela do imposto de 
renda retido na fonte.

Desde 2009, tres outros objetivos foram  conferidos ao IOF. Esse tributo voltou a ser usado como 
instrumento de controle de capitais, o que esteve estreitamente associado ao cenário de abundante liquidez 
internacional e elevado diferencial de juros da economia brasileira. Adicionalmente, elevagoes das 
alíquotas desse tributo tam bém  constituíram  instrumento de política m acroprudencial, prevenindo um a 
elevagao da exposigao ao risco sistemico dos bancos com a desaceleragao do ritmo de expansao do crédito 
ao consumo e com o desincentivo a captagoes externas dos bancos. E por fim, com a redugao ou eliminagao 
da cobranga de IOF sobre determinadas m odalidades de captagao de recursos nos m ercados de capitais, o 
IOF voltou a ser utilizado como instrumento de política financeira, visando ao desenvolvimento de um 
mercado secundário de títulos privados de dívida.

Diferentemente do IOF, o objetivo da Contribuigao Provisória sobre M ovimentagoes Financeiras 
(CPM F) foi, desde sua criagao, arrecadatório. Entre 2001 e 2007, contudo, um novo papel lhe foi 
concedido, fazendo do cruzamento de informagoes sobre as declaragoes de renda com a arrecadagao da 
CPM F um  instrumento eficaz de combate a sonegagao fiscal e á “lavagem de dinheiro” A  consolidagao 
dessa prática de fiscalizagao no período de vigencia da CPM F garantiu sua perm anencia mesmo após a 
extingao da contribuigao no final de 2007. Ao contrário do que supunham seus críticos, durante a vigencia 
da sua m aior alíquota (0,38%), a CPMF nao causou nem desintermediagao financeira nem  fuga de capitais.

N o momento como atual, em que os líderes dos principais países discutem a conveniencia de 
tributar as transagoes financeiras, m ediante a imposigao de um a taxa Tobin sobre os fluxos internacionais, a 
experiencia brasileira pode fornecer importante subsídios para o debate. De igual m odo, outros países 
podem extrair importantes ligoes tanto do exito da CMPF como instrumento de combate á sonegagao fiscal 
e á “lavagem de dinheiro” como da utilizagao do IOF como instrumento de controle de capitais estrito 
senso. O caso brasileiro fornece evidencias sólidas que os tributos sobre transagoes financeiras sao 
ferramentais auxiliares bastante úteis na regulagao dos m ercados privados.

41 Regulamenta a Lei Complementar n° 105 que trata do acesso a informagoes bancárias.
42 Com base na regulamentagao da Lei n° 105, a Receita Federal já havia criado anteriormente a Declaragao de Operagoes 

com Cartao de Crédito (Decred), segundo a qual as operadoras de cartao de crédito deveriam enviar as informagoes à 
Receita sobre faturas acima de R$ 5 mil mensais. Com a Instrugao Normativa n° 802, esse limite passa a ser semestral, 
alcangando um número maior de agentes (FERNANDES & VERISSIMO, 2007).
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Anexo

Gráfico A l. Evoluçao do valor da carteira de investimentos estrangeiros e do saldo

Fonte: CVM. Elaboraçao dos autores.

Gráfico A2. Variaçao real em doze meses crescimento do estoque de crédito total e com 
recursos livres às pessoas físicas e jurídicas, em %, Janeiro de 2008 a novembro de 2 0 ll
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Crédito Total Pessoas Jurídicas (PJ) - crédito livre Pessoas Físicas (PF) - crédito livre

Fonte: Banco Central do Brasil. Séries temporais o p e ra te s  de crédito do sistema financeiro. 
Nota:
1. Deflacionado pelo IPCA



Quadro A1. Sisitematizagáo dos argumentos favoráveis e contrários à CPMF
Críticos da CPM F Defensores da CPM F

In te rm ed iad o
financeira

Há desintermediagao (queda do número de 
cheques, aumento do M1 ainda que pouco 
expressivo).

Há pouca evidencia de desintermediagao. 
Meios de pagamento passam por mudangas 
estruturais (transagoes eletronicas e 
cartoes).

Spread, ju ros Aumento do spread bruto e queda do 
spread líquido, aumento das taxas de juros 
de empréstimo.

CPMF, assim como IOF, tarifas e margens 
bancárias, compoe os spreads, mas seu 
peso é baixo.

C om posido  do 
portfolio dos 
agentes

Migragao de recursos dos depósitos a prazo 
para os fundos de investimento.

Recomposigao do portfolio está mais 
associada às vantagens dos fundos (acesso 
ao pequeno investidor, diversificagao de 
risco, etc).

Base de 
incidencia

CPMF deteriora sua base de incidencia. Possivelmente baixa. Critica a precisao da 
construgao do modelo do BC.

T r ib u ta d o  da
economia
inform al/ilegal

Atinge a economia informal como outros 
tributos (IPVA, IPTU, impostos indiretos), 
que sao, inclusive mais difíceis de burlar.

Atinge contribuintes que praticam elisao 
fiscal em outros tributos, incide sobre 
economia informal e ilegal, permite 
combate à sonegagao e lavagem de 
dinheiro.

Custo da  divida 
pública É ampliado.

CPMF constitui fonte importante de 
recursos e colabora na geragao do superávit 
fiscal

C urva  de L affer Aplica-se á CPMF. Alíquotas praticadas 
(até 0,38%) estao na fase crescente da 
curva.

Aplica-se à CPMF assim como a outros 
tributos; por isso as alíquotas sao baixas.

P raga financeira 
nacional

É prejudicada com a elevagao do custo de 
operagao.

CPMF é só parte do custo real de operagao, 
que inclui taxas administrativas e outros 
impostos e exigencias regulamentares.

Regressividade Sim. Nao.
Custo
operacional da 
arrecadagño

-
É praticamente nulo tanto para o fisco 
como para o contribuirte.

C o n trib u id o  ao 
com bate a 
sonegagño fiscal

- Sim.

Fontes: Albuquerque (2001), Koyama & Nakane (2001), Viol et al. (2001), Silva & Marques (2011), Coelho et 
al. (2001), ND/PT (1995).
Obs.: Os argumentos de crítica á CPMF foram sintetizados a partir das contribuigoes feitas pelos técnicos do 
Banco Central do Brasil; enquanto os argumentos de defesa da contribuigao tem  origem principalmente no corpo 
técnico da Secretaria da Receita Federal.



Q uadro A2. A lte r a r e s  das alíquotas do IO F incidente sobre fluxos de capitais e sobre o p e ra re s  de
càmbio

D ata Finalidade M edida
19/10/1994 Controle de capital Alíquota de IOF sobre as captagoes externas foi elevada de 

3% a 7%
Alíquota sobre os fundos de renda fixa capital estrangeiro 
(FRFCE) é elevada de 5% para 9%
Fixada alíquota de 1% de IOF sobre os investimentos 
estrangeiros de portfólio

9/03/1995 Controle de capital Alíquota de IOF sobre as captagoes externas foi zerada. 
Também foi zerada a alíquota do IOF sobre os investimentos 
estrangeiros de portfólio.
Alíquota de IOF sobre os fundos de renda fixa capital 
estrangeiro (FRFCE) retornou ao patamar de 5%

10/08/1995 Controle de capital Alíquota de IOF sobre os fundos de renda fixa capital 
estrangeiro (FRFCE) foi elevada a 7%
Fixada em 7% a alíquota de IOF incidente sobre a conta 
corrente de nao residentes
Fixadas alíquotas de IOF sobre as captagoes externas 
decrescentes com prazo:
< 2 anos: IOF de 5%
- 3 anos: IOF de 4%
- 4 anos: IOF de 2%
- 5 anos: IOF de 1%
- 6 anos: IOF 0%

09/02/1996 Controle de capital Alteragao nas alíquotas de IOF sobre as captagoes externas 
decrescentes com prazo:
< 3 anos: IOF de 5%
- 3 anos: IOF de 4%
- 4 anos: IOF de 2%
- 5 anos: IOF de 1%

25/04/1997 Controle de capital Alíquotas de IOF sobre as captagoes externas, 
independentemente do prazo, foram zeradas. 
Alíquota de IOF sobre investimentos estrangeiros de 
portfólio em renda fixa fixada em 2%.
Alíquota sobre a conta corrente de nao residentes foi 
reduzido de 7% para 2%

16/03/1999 Controle de capital Alíquota de IOF sobre investimentos estrangeiros de 
portfólio em renda fixa foi zerada.

03/01/2008 Arrecadatória Alíquota de IOF sobre as captagoes externas com prazo 
inferior a 90 dias foram elevadas de 5,0% para 5,38%.
Sobre as importagoes e exportagoes de bens e servigos e 
demais operagoes com cambio passou a incidir uma alíquota 
de 0,38%

17/03/2008 Controle de capital Alíquota de IOF sobre investimentos estrangeiros de 
portfólio em renda fixa subiu de 0% para 1,5%.

22/10/2008 Controle de capital Alíquota de IOF sobre investimentos estrangeiros de 
portfólio em renda fixa voltou ao patamar de 0% 
Também foram zeradas as alíquotas de 0,38% incidentes 
sobre as captagoes externas e sobre a remessa de juros e 
dividendos

19/10/2009 Controle de capital Alíquota de IOF sobre investimentos estrangeiros de 
portfólio, em renda fixa e em agoes, foi fixada em 2%.

18/11/2009 Controle de capital Fixada alíquota de IOF de 1,5% sobre as novas emissoes de 
ADR de agoes brasileiras. Assim, bloqueou-se um



instrumento de evasao fiscal.
4/10/2010 Controle de capital Aumento da aliquota de IOF de 2% para 4% sobre a 

aplicagao de estrangeiros em fundos de renda fixa e títulos 
do Tesouro. Nao houve alteragao na aliquota de IOF sobre 
aplicagoes em agoes, mantida em 2%.

7/10/2010 Controle de capital Para evitar que investidores deixem de pagar a nova aliquota 
de IOF para renda fixa, a migragao por investidores nao 
residentes de aplicagoes em renda variável e agoes para 
aplicagoes em renda fixa está sujeita ao fechamento de novo 
contrato de cambio (càmbio simultaneo)

18/10/2010 Controle de capital Elevagao da aliquota de IOF, agora de 4% para 6%, para 
aplicagoes de investidores nao residentes em renda fixa, bem 
como sobre as margens de garantías pagas pelos estrangeiros 
nas operagoes no mercado futuro
Também foi elevada a 6% a aliquota do IOF incidente sobre 
operagoes financeiras de càmbio cobrado na troca de ADR 
americanos por agoes de empresas brasileiras no mercado 
local

15/12/2010 Estímulo ao
financiamento privado de 
longo prazo

Desoneragao do IOF incidente sobre a entrada de recursos 
estrangeiros em fundos de private equity, tais como os 
fundos de investimento em participagao (FIP) e fundos 
mútuos de investimentos em empresas emergentes (FMIEE). 
A aliquota sobre essas operagoes de càmbio foi reduzida de 
6% para 2%

30/12/2010 Controle de capital Redugao de seis para dois por cento do IOF cobrado no 
cancelamento de ADR para compra agoes de empresas 
brasileiras no mercado local
Fixagao de aliquota de IOF de 5,38% para as captagoes 
externas com prazo inferior a 90 dias

29/3/2011 Controle de capital Imposigao de IOF de 6% sobre as captagoes externas de até 
360 dias (já eram tributadas com

4/4/2011 Controle de capital. Renovagoes de empréstimos externos devem realizar càmbio 
simultaneo (devem contabilizar os fluxos cambiais 
“ficticios” referentes ao pagamento da divida, sujeito a IOF 
de 0,38%, e à nova captagao -, sujeita a IOF de 6%). 
Bloqueia-se, assim, um instrumento de evasao da medida 
precedente.

6/4/2011 Controle de capital IOF de 6% passa a incidir também sobre empréstimos 
externos de até dois anos, sobre repactuagao e assungao de 
dividas e sobre empréstimos intercompanhias do mesmo 
prazo.

26/7/2011 Controle de capital Empréstimos externos contratados por prazo superior a 720 
e liquidadas antecipadamente também passam a pagar IOF 
de 6%. Desse modo, bloqueia-se mais um modo de evasao.

26/7/2011 Regulagao
macroprudencial

IOF de 1% sobre posigoes liquidas em derivativos cambiais

2/8/2011 Controle de capital Em Ato Declaratorio publicado no Diário Oficial, a Receita 
esclareceu que a aliquota de 6% do IOF incidente sobre os 
empréstimos com prazo médio de até 720 dias incide sobre 
as operagoes de empréstimos intercompanhias.

1/12/2011 Controle de capital Aliquota de IOF sobre investimentos estrangeiros de 
portfolio em renda fixa e variável baixou para 0%.

1/12/2011 Estímulo ao
financiamento privado de 
longo prazo

Também foi zerada a aliquota de IOF sobre aplicagoes de 
nao residentes em títulos privados com prazo acima de 6 
anos (duration de quatro anos)

Fonte: Receita Federal do Brasil. Elaboragao propria dos autores a partir das informagoes disponíveis em 
http://www.receita.fazenda.gov.br/legislacao/legisassunto/iof.htm

http://www.receita.fazenda.gov.br/legislacao/legisassunto/iof.htm
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Tabela A l. Arrecadaçao dos principais itens do IGF no período l995 a 20 ll*  (R$ mil îoes a preços médios de 2 0 ll - IPCA)

PERIODO
OPERAÇOES DE CREDITO CAMBIO SEGURO APLICAÇOES

FINANCEIRAS OUTROS TOTALPF PJ ENTRADA DE SAIDA DE
VALOR % VALOR % VALOR % VALOR % VALOR % VALOR % VALOR % VALOR Var %

1995 - - 7.333,2 7S,17 376,2 4,01 406,7 4,34 1.0S2,3 11,54 37,S 0,40 145,1 1,55 9.3S1,3

1996 - - 5.256,6 73,24 233,7 3,26 4S0,9 6,70 1.064,2 14,S3 13,6 0,19 12S,2 1,79 7.177,1 -23%

1997 - - 7.447,1 S3,6S 23,1 0,26 147,3 1,66 1.1S4,1 13,31 0,9 0,01 96,S 1,09 S.S99,4 24%

199S - - 5.631,5 69,S0 102,4 1,27 293,3 3,64 1.2S0,6 15,S7 65S,9 S,17 100,S 1,25 S.067,4 -9%

1999 2.170,7 20,4S 2.975,5 2S,0S 177,7 1,6S 290,S 2,74 2.106,1 19,S7 2.707,9 25,55 169,1 1,60 10.597,S 31%

2000 1.215,6 19,17 1.S93,2 29,S6 41,7 0,66 126,9 2,00 2.533,7 39,97 202,2 3,19 326,3 5,15 6.339,4 -40%

2001 1.4S3,5 21,7S 2.222,9 32,64 44,0 0,65 116,3 1,71 2.65S,1 39,03 150,7 2,21 134,3 1,97 6.S09,S 7%

2002 1.397,S 19,S4 2.3S5,6 33,S6 99,2 1,41 93,3 1,32 2.715,2 3S,54 1S9,9 2,69 164,5 2,33 7.045,4 3%

2003 1.476,6 21,75 2.353,2 34,66 29,4 0,43 75,9 1,12 2.547,3 37,51 15S,4 2,33 149,2 2,20 6.790,0 -4%

2004 1.937,1 25,91 2.511,2 33,59 21,2 0,2S 93,2 1,25 2.67S,2 35,S2 105,1 1,41 130,S 1,75 7.476,S 10%

2005 2.441,1 29,S5 2.673,S 32,70 1,3 0,02 13S,9 1,70 2.625,6 32,11 132,2 1,62 163,9 2,00 S.176,9 9%

2006 2.S17,7 32,33 2.9S7,6 34,2S 1,7 0,02 153,6 1,76 2.443,5 2S,04 112,7 1,29 19S,9 2,2S S.715,6 7%

2007 3.433,0 35,30 3.507,1 36,06 4,S 0,05 194,2 2,00 2.290,5 23,55 97,S 1,01 19S,1 2,04 9.725,5 12%

200S S.690,7 36,37 S.639,2 36,15 S26,1 3,46 2.2S3,9 9,56 2.52S,7 10,5S 434,S 1,S2 493,0 2,06 23.S96,4 146%

2009 6.370,6 29,56 S.562,4 39,73 1.240,3 5,75 1.S04,3 S,37 2.747,0 12,74 50S,2 2,36 320,9 1,49 21.553,7 -10%

2010 7.61S,3 26,S6 9.142,1 32,23 5.376,0 1S,95 1.7S6,2 6,30 2.967,S 10,46 1.212,3 4,27 263,2 0,93 2S.365,7 32%

2011 (*) 9.S64,5 34,24 S.660,3 30,06 4.227,6 14,6S 1.S07,3 6,27 2.SS5,4 10,02 1.111,7 3,S6 250,6 0,S7 2S.S07,5 2%

Fonte: Secretaria  da Receita Federal 
Nota:
* até novembro.



Tabela A2. Evoluçao da participaçao dos investid ores no mercado acionário brasi eiro1, 1994-2011 *, em porcentagem
Tipos de
investidores/Anos Pessoas Fisicas 2

Investidores
Institucionais

Investidores
Estrangeiros

Empresas Públicas 
e Privadas

Instituiçôes
Financeiras

Outros Volume1 em R$ 
milhöes

Volume1 em US$ 
milhöes

1994 9,7 16,4 21,4 6,9 45,5 0,2 247,3 360,0
1995 11,3 15,8 26,4 5,0 41,3 0,2 259,4 283,5

1996 9,9 13,0 28,6 3,2 45,1 0,2 397,1 394,2
1997 10,4 19,0 25,9 4,3 40,1 0,4 829,1 767,4
1998 12,3 17,6 25,1 7,2 37,0 0,7 657,9 569,0

1999 15,9 15,6 22,3 6,1 39,1 1,0 626,3 347,6

2QQQ 20,2 15,8 22,0 4,2 36,7 l , l 746,7 410,2
2QQ1 21,7 16,0 25,1 3,0 34,0 0,2 611,0 265,3
2QQ2 21,4 18,4 22,3 3,8 33,4 0,4 558,1 197,9
2QQ3 23,7 32,5 24,2 3,4 15,5 0,4 818,3 271,9

2QQ4 24,5 29,5 27,0 3,8 14,4 0,4 1.221,3 419,7
2QQ5 23,0 27,9 33,2 2,2 12,6 1,2 1.610,8 666,6

2QQ6 23,9 27,4 34,1 2,0 12,6 0,1 2.434,5 1.120,4

2QQ7 21,7 31,2 35,2 2,0 9,8 0,1 4.895,1 2.554,8
2QQ8 29,5 23,8 36,2 4,2 6,2 0,2 5.525,5 3.119,3
2QQ9 26,5 29,2 31,6 2,2 10,4 0,1 5.286,8 2.735,2
2Q1Q 20,5 34,3 33,0 2,9 9,3 0,1 6.488,6 3.693,5

2011* 21,5 33,3 34,7 1,7 8,7 0,1 6.562,4 3.945,0
Fonte: BM &FBovespa. DADOS DE M ERCADO / M A RK ET IN FO RM A TIO N  - Dez/Dec 15/2011. Disponivel em http://www.bmfbovespa.com.br 
Notas:
*Posiçao até o dia 14 de dezembro.
1. Considerada a soma do volume de compra e venda.
2. A partir de janeiro de 2QQ4, a participaçao dos investidores Pessoas Físicas passou a incorporar a de Clubes de Investimento, antes computada em investidor Institucional. A 
série histórica está ajustada a essa nova metodologia.

http://www.bmfbovespa.com.br/

