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A experiéncia brasileira com a tributa¢io das transacdes financeiras

Rafael Fagundes Cagnin’
Maria Cristina Penido de Freitas’

Introducio

A experiéncia brasileira com a taxacdo de transacdes financeiras pode ser analisada a partir do Imposto
sobre Operacdes Financeiras (IOF) e da Contribuicdo Provisoria sobre Movimentagdes Financeiras
(CPMF). Apesar de ambos incidirem sobre transagdes financeiras, os seus objetivos sdo distintos, assim
como o contexto de criagdo de cada um deles. Enquanto o IOF foi criado como um instrumento auxiliar da
politica monetaria, com incidéncia sobre um conjunto amplo de operagdes, inclusive aquelas realizadas por
mvestidores estrangeiros, a CPMF constitui um tipo particular de tributacdo de transagdes financeiras
(financial transaction taxes), incidente sobre operagbes financeiras domésticas ¢ com um objetivo
arrecadatério. Diferentemente de outros tributos sobre transagdes financeiras, como o IOF ¢ a taxa Tobin®,
cujo objetivo principal ¢ coibir comportamentos considerados indesejaveis nos mercados financeiros, a
tributacdo do tipo bank debit taxes como a CPMF buscaria elevar a arrecadagdo sem gerar impactos
importantes sobre as decisdes dos agentes econdmicos’.

A analise da tributagdo brasileira sobre transa¢des financeiras desenvolvida nesse artigo esta
organizada da maneira seguinte. Na se¢do 2 sera recuperado o contexto historico da criagdo tanto do 10F,
que remonta ao inicio da ditadura militar (1964-1985), como da CPMF, instituida apos a redemocratizagio
(1986) ¢ a estabilizago monetaria da economia brasileira (1994). Em ambos os casos, buscou-se enfatizar
os objetivos almejados com a criagdo de cada uma dessas tributagcdes. Na se¢do seguinte, as principais
alteragdes desses tributos sdo analisadas por meio da evolucdo de suas receitas a partir do Plano Real. A
terceira segdo compreende assim todo o periodo de vigéncia da CPMF (1997-2007), mas apenas o periodo
recente da evolugdo da arrecadagdo do IOF (1994-2010), quando deixa de estar sob importante influéncia
do elevado patamar da inflagdo. Na quarta segdo discutem-se os papéis adicionais desempenhados por esses
tributos: gestdo dos fluxos de capitais e instrumento de politica financeira no caso do IOF, no final da
década de 2000, com seu carater macro prudencial reforcado a partir do inicio de 2011, quando se procedeu
a alterag¢Ges nas aliquotas do IOF tanto no caso das operagdes cambiais como nas operagdes de crédito; e
mstrumento importante de combate a sonegagéo fiscal no caso da CPMF, a partir de 2001. Na quinta secéo,
sdo apresentadas as consideracdes finais.

1. Os contextos historicos da criacio do IOF e da CPMF
1.1. A reforma tributaria de 1966 e a instituicio do IOF

O IOF foi instituido pelo regime militar na ocasiio da reforma tributaria de 1966. As reformas
mstitucionais desse periodo compunham parte importante do PAEG (Programa de Agdo Econdmica do
Governo), que consistia na resposta do governo militar a aceleracdo inflacionaria ¢ a reducdo das taxas de
crescimento depois do inicio da década. Enquanto a reforma financeira (1965) buscava estabelecer novos
mecanismos de financiamento dos agentes privados ¢ um maior controle sobre a criagdo de moeda, a
reforma tributaria procurava garantir um financiamento adequado ao Estado, cujas intervengdes na
economia tinham se ampliado nos ultimos anos como resultado de seu papel central no processo de
industrializagfo do pais (OLIVEIRA, 1991 ¢ 2010).

! Esse artigo foi elaborado com informacdes disponiveis até o dia 20 de dezembro de 2011. Os autores agradecem os
comentarios de Marcos Antonio Macedo Cintra (IPEA) e Mariana R. Jansen Ferreira (PUC-SP).

? Economista, Mestre em Teoria Econdmica na Universidade Estadual de Campinas (Unicamp), doutorando na Universidade
Paris 13 e técnico da Fundagéo para o Desenvolvimento Administrativo do Estado de Séo Paulo (Fundap).

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

* A Taxa Tobin consiste na cobranga de um imposto sobre transacdes cambiais. Foi proposta pela primeira vez em 1972 pelo
economista americano James Tobin, segundo o qual a aplicagdo de uma pequena aliquota sobre operacdes cambiais com
objetivos especulativos poderia aumentar os graus de liberdade da politica monetaria em paises com regime de cdmbio
flutuante. Assim, o objetivo da Taxa Tobin refere-se menos a seu efeito arrecadatério do que sua capacidade de atenuar
flutuagdes cambiais que restringem a autonomia da condugéo da politica monetaria. Ver, por exemplo, Schutte (2010).

3 Em relagdio ao debate recente sobre as financial transactions taxes, ver Schutte (2010). Sobre as bank debit taxes em pafses
latino-americanos, ver Coelho ef al. (2001).



Os dois principais objetivos da reforma tributaria efetuada pelo governo militar eram, entdo, elevar
a captacdo de recursos financeiros pelos cofres publicos, de maneira a reduzir ou eliminar o déficit pablico
— visto como umas das principais causas da inflagdo — ¢ dotar o sistema tributario de uma racionalidade
econdmica a fim de impulsionar o processo de acumulagdo de capital. Ao perseguir esses objetivos, a
reforma levou a uma centralizagdo de recursos nas maos da Unido ¢ ampliou seus mecanismos de controle
sobre as aplica¢Ges dos recursos estaduais ¢ municipais, ¢ a uma racionalizagdo do sistema tributario,
tornando mais precisas as bases de incidéncia dos impostos, aprimorando as formas de arrecadacdo e
fiscalizagdo ¢ generalizando a incidéncia de determinados impostos. E indiscutivel que o carater autoritario
do regime politico vigente na época condicionou as caracteristicas da reforma, sobretudo no que diz
respeito ao aumento do poder da Unido frente aos demais entes federativos (LOPREATO, 1981 ¢
OLIVEIRA, 1991).

O Coédigo Tributario Nacional, criado pela Lei 5.172/1966 ¢ consolidado pela Constituicdo de
1967, manteve alguns impostos, como aqueles sobre importagdo ¢ exportacdo, propriedade rural, renda,
sobre a produgdo, consumo ¢ distribuicdo de combustiveis ¢ lubrificantes, energia elétrica ¢ minerais.
Outros apesar de mantidos foram renomeados, como, por exemplo, o imposto sobre vendas ¢ consignagdes
que passou a denominar-se imposto sobre circulagdo de mercadorias (ICM) e o imposto de consumo, cujo
nome foi alterado para imposto sobre produtos industrializados (IPI). A reforma também estabeleceu a
extingdo de um conjunto de impostos cujas bases de incidéncia ¢ formas de arrecadacdo tornaram-se
madequadas frente ao desenvolvimento econémico do pais. Entre eles, encontram-se o imposto sobre a
mdustria e profissGes, imposto do selo, imposto de licenga e imposto sobre diversdes publicas.

Os novos impostos criados pela reforma compreendem o imposto sobre servigos de qualquer
natureza (ISS), sobre servicos de transporte ¢ comunicagdo, sobre minerais (IUM) e, finalmente, sobre as
operagdes financeiras (I0OF).

A principal fungdio do IOF, entretanto, ndo ¢ constituir um instrumento de financiamento dos
gastos publicos, mas auxiliar as politicas monetaria ¢ cambial na perseguicdo dos objetivos
macroeconomicos estabelecidos pelo governo. Trata-se, entdo, de um imposto extrafiscal ou regulatorio,
em que a arrecadagdo tributaria decorrente consiste apenas em um efeito secundario.

O carater regulatorio do IOF esta expresso no Codigo Tributario, Segdo IV, Artigo 65: “O Poder
Executivo pode, nas condi¢des e nos limites estabelecidos em lei, alterar as aliquotas ou as bases de calculo
do imposto, a fim de ajusta-lo aos objetivos de politica monetaria”. Reforcava esse carater o fato de que as
receitas obtidas ndo compunham o Orgamento da Unido, mas eram direcionadas a um fundo denominado
de “Reservas Monetarias™ e eram usadas pelo Banco Central em interveng¢des nos mercados de cambio e de
titulos ¢ no provimento de liquidez a instituigdes financeiras. Foi somente na década de 1980, sobretudo a
partir da Constituigdo de 1988, que os recursos obtidos com o IOF foram destinados ao Tesouro Nacional
(BARBOSA, s/d; TORRES et al., 2003).

O leque de operacdes sobre as quais incide o IOF foi progressivamente ampliado 4 medida que se
desenvolviam os mercados financeiros domésticos. Em 1966, o artigo 1° da Lei n® 5.143 previa a incidéncia
do IOF apenas sobre as operagdes de crédito e seguro realizadas por institui¢des financeiras e seguradoras.
Com o Decreto-Lei n® 1.783 de 1980 a base de incidéncia do imposto passou a incluir operagées de cambio,
transagGes com titulos e valores mobiliarios, seguros de vida, de bens e de valores, empréstimos de
qualquer natureza, abertura de crédito e descontos de titulos. A Constituicdo de 1988 incorporou ainda a
tributacdo das operagdes com ouro quando este fosse definido como ativo financeiro ou instrumento
cambial, estabelecida em 1981 (Lei n° 7.766). Atualmente, o conjunto das opera¢des financeiras que estdo
especificadas na legislagédo, funcionando como base de incidéncia do IOF, agrega, assim, as operagdes de
crédito, titulos e valores imobilidrios, seguro, cambio e ouro-ativo financeiro, as quais s¢ somaram as
operacdes com derivativos, a partir da Medida Provisoria n® 539 de julho de 2011° (TORRES, ef al., 2003;
MUNHOZ ¢ SILVA, 2011).

As aliquotas de IOF incidentes sobre cada uma dessas operagGes especificadas tém valores
maximos definidos segundo o Quadro 1. Limitado a esses valores maximos, o governo federal pode
manipular as aliquotas do imposto sobre as diferentes operacdes financeiras, de maneira a influenciar o
comportamento dos agentes econdmicos ¢ a produzir os efeitos buscados pela politica econdomica. Por essa

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



razdo, as aliquotas efetivamente aplicadas sofreram tmeras variagbes desde a criagdo do imposto, o que
dificulta o acompanhamento de sua evolugdo histérica.

Quadro 1. Aliquotas Maximas de IOF

Natureza da operacio Aliquota mixima Aliquota vigente ©
-0,00137% ou 0,0041% ao dia para operagdes de
Crédito 1,5% ao ((lei)a sobre o valor da crédito com pessoa juﬁqlica
operagao - 0,0068% ao dia ¢ adicional de 0,38% para operagdes
com pessoa fisica

- 1,5% ao dia para as aplicacdes feitas por investidores
estrangeiros em quotas de Fundo Mutuo de
Investimento em Empresas Emergentes e em quotas
de Fundo de Investimento Imobilidrio (limitada a 5%
para fundos regulares ¢ até um ano da data do registro
1,5% ao dia das quotas na CVM ¢ 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 caréncia para crédito
de rendimentos;

- Etc.

Operagdes com titulos e
valores mobilidrios

0,38% sobre o valor da operagdo. Certos tipos de

ey o ~
Cerbio 25%ssobre orvidlor da operagio operagdo tém aliquotas diferenciadas.

- 0% nos casos de operagdes de resseguro, seguro
obrigatorio para financiamento habitacional, seguro de
crédito a exportago, etc;

- 0,38% sobre valor da operagio para seguros de vida,
, de acidentes pessoais ¢ de trabalho etc;

- 2,38% sobre o valor da operagdo para seguros
privados de assisténcia de saude;

- 7,38% sobre o valor das demais operagdes de seguro.

Seguro 25% sobre valor da operagao

-1% sobre as posicdes liquidas vendidas em

— . -
Dsrivatiens Saa SOl U ST derivativos cambiais acima de US$ 10 milhdes.

Ouro (ativo financeiro) 1% sobre o valor da operagio 1% sobre o valor da operagio

Fonte: Ministério da Fazenda - Seccretaria da Receita Federal, Decreto n° 6.306/2007 ¢ Decreto n° 7.632/2011.

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

(1) Para informagdes detalhadas sobre aliquotas excepcionais ¢ isengdes ¢ aliquotas zero incidentes sobre determinadas operagoes,
consultar Decreto n° 6.306/2007 ¢ alteragdes posteriores.

(2) Quando ndo ficar definido o valor do principal a ser utilizado pelo tomador, a base de calculo ¢ o somatério dos saldos devedores
diarios apurado no ultimo dia de cada més. Quando ficar definido o valor do principal, a base de calculo ¢ o principal colocado a
disposic¢io do tomador, ou quando previsto mais de um pagamento, o valor do principal de cada uma das parcelas.

1.2. A busca por fontes de financiamento da Saude ¢ a criacio da CPMF

A CPMF, por sua vez, foi criada com objetivo arrecadatorio, de maneira a constituir uma base sélida para o
financiamento do Ministério da Satde. O processo de redemocratizagdo do pais na década de 1980, que
culminou na Constituigdo de 1988, foi acompanhado da construgdo de um consenso a respeito da
universalizagfo do acesso a saude no Brasil, sendo concretizado com a criagdo do Sistema Unico de Sande
(SUS). Nio se garantiu, em contrapartida, fontes de recursos para o financiamento do sistema. Além de
recursos orcamentarios das trés esferas de governo, a Constituigdo previa apenas a vinculagdo da receita de
contribui¢bes de empregados ¢ empregadores a Seguridade Social. Ao ndo vincular contribuigdes
especificas aos ramos da Seguridade, como a saude, a Constituicdo reforgava o carater indivisivel dos
diferentes componentes da protecdo social (previdéncia, saude, assisténcia social’). Na primeira metade dos
anos 1990, ficaria clara a vulnerabilidade financeira a qual as agdes do Ministério da Sande estavam

7 Refere-se, sobretudo, aos programas de transferéncia de renda, como o Bolsa Familia.
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sujeitas, criando as condi¢des politicas necessarias a instituigdo da CPMF em 1996 (MARQUES &
MENDES, 2010).

Enquanto ndo se aprovava a Lei de Custeio da Seguridade Social, o artigo 55 do Ato das
Disposi¢bes Transitérias estabeleceu que ao menos 30% dos recursos do orcamento da Seguridade Social
(excluido o seguro-desemprego) deveriam ser direcionados a saude. Para os or¢amentos de 1990 ¢ 1991, foi
definido por meio de negociagdo partidaria que a saude receberia os recursos provenientes do Fundo de
Investimento Social (Finsocial, substituido em 1991 pela Contribuigdo para o Financiamento da Seguridade
Social — Cofins — Lei Complementar n. 70 de 30/12/1991), enquanto os programas assistenciais receberiam
os recursos da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL). Nos anos subsequentes, com a
aprovacdo da Lei de Custeio da Seguridade Social (Lei n° 8.212 de 1991) que ratificou a ndo vinculagéo
entre contribui¢des e politicas especificas, as fontes de financiamento da satde passaram a ser definidas por
meio de negociagGes politicas que se traduziam em uma vinculagdo informal das receitas. Dessa forma, em
1992, ficou definido que 25% do total das contribui¢bes de empregados e empregadores seriam
direcionados a saude. Ja no orgamento de 1993 essa parcela se reduziu para 15,5%.

Em 1993, devido ao déficit da Previdéncia, os recursos que deveriam ser alocados a saiide foram
retidos a partir do més de maio. Dessa forma, foi a saude que se tornou deficitaria, obrigando o Ministério
da Saiide a se endividar junto ao Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) °. Frente a crise de
financiamento da saude, foi criado em julho de 1993 o Imposto Provisorio sobre a Movimentagéo
Financeira (IPMF), antecessor a CPMF, pela Emenda Constitucional n°® 3. Esse imposto vigorou apenas em
1994° ¢ foi extinto por ser considerado inconstitucional, uma vez que apenas as contribuigdes, ¢ ndo os
mmpostos podem ser vinculadas a um tipo especifico de gasto. Duas medidas do governo federal agravaram
ainda mais a situagdo. Em primeiro lugar, antes mesmo de ter uma fonte de recursos garantida, o Ministério
da Saade, assim como o conjunto da Seguridade Social, ficou sujeito a um contingenciamento de recursos
da ordem de 20% da arrecadacdo das contribuig¢Ges sociais, que deveriam ser alocados no Fundo Social de
Emergéncia (FSE). Criado em 1994, ¢ renomeado Fundo de Estabilizagdo Fiscal (FEF) em 1997 ¢ de
Desvinculagdo das Receitas da Unido (DRU) em 2000, esse fundo fazia parte do esfor¢o de ampliagdo do
superavit fiscal do governo federal. Em segundo lugar, o governo Fernando Henrique Cardoso deu inicio a
negociagdo para a vinculagdo exclusiva das receitas com as contribuiges de empregados ¢ empregadores
aos gastos da Previdéncia Social, que terminaria em 1998 com a aprovagdo no dia 19 de dezembro da
Emenda Constitucional n® 20.

Nessas condi¢gdes, ganharam forca as pressdes em defesa da resolucdo do problema de
financiamento da satide, o que viabilizou a reinstituicdo da antiga IPMF, agora sob a forma de uma
contribui¢do, a CPMF, em outubro de 1996 (Lei n® 9.311/1996)". A aliquota que havia sido de 0,25%
durante a vigéncia da IPMF, foi reduzida para 0,2% com a criagdo da CPMF, incidindo sobre “qualquer
operagdo liquidada ou lancamento realizado, pelas institui¢des financeiras, que representem circulagéo
escritural ou fisica de moeda, ¢ de que resulte ou néo transferéncia da titularidade dos mesmos valores,

O FAT ¢ um fundo especial, de natureza contabil-financeira, vinculado ao Ministério do Trabalho e Emprego (MTE),

destinado ao custeio do Programa do Seguro-Desemprego, do Abono Salarial e ao financiamento de Programas de

Desenvolvimento Econdémico. A principal fonte de recursos do FAT é composta pelas contribuigdes para o Programa de

Integracéo Social (PIS), criado por meio da Lei Complementar n° 07, de 07 de setembro de 1970, e para o Programa de

Formagéo do Patriménio do Servidor Pablico (PASEP), instituido pela Lei Complementar n° 08, de 03 de dezembro de 1970.

A TPMF vigorou no més de agosto de 1993, sendo suspenso durante os meses de setembro a dezembro desse ano pela Acédo

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 arrecadagdes no ano de 1995 sfio apenas residuais sobre fatores geradores de 1994.

10 A criagio da CPMF nfio encerrou a questio do financiamento da satide no Brasil, uma vez que seu carater provisbrio
implicava em risco de nfio renovagfio 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 saude de 12% das receitas dos
estados com impostos e transferéncias constitucionais e de 15% no caso de municipios. No caso da Unifo, no primeiro ano
deveria alocar para saude ao menos 5% do or¢amento empenhado do ano anterior, nos anos seguintes, esses recursos
deveriam ser corrigidos pela variagdio nominal do PIB. Apesar de aprovada, a Emenda Constitucional n. 29 ainda se
encontra em processo de regulamentagfio no Congresso Nacional, o que implica que, até 2011, os percentuais definidos sdo
meras diretrizes e nfio obrigacdes. Ademais, o deslocamento da discussfio da CPMF para a Emenda Constitucional n. 29
significa deslocar a problematica da obtengfio de novas fontes de recursos financeiros para o financiamento da satide para
uma questdo de realocagdo de receitas ja garantidas pela estrutura de arrecadacdo vigente, ampliando a disputa por recursos
no seio da Seguridade Social. Para uma discussfio sobre o financiamento da satude no Brasil, ver Marques & Mendes (2010)
e Servo et al. (2011).
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créditos e direitos™ . O baixo patamar das aliquotas buscava impedir a corrosdo da base de incidéncia do
tributo, devido a redu¢do do nimero de transag¢Ges financeiras, garantindo uma arrecadagio estavel ao
longo do tempo.

A historia da CMPF foi, contudo, marcada pela constante critica da opinido publica, especialmente
dos setores ligados as instituigdes financeiras. Néo raro, essa pressdo contraria a CPMF se materializou em
acdes judiciais que tiveram impactos importantes sobre a arrecadacdo, como em 1999, ou ainda, como em
1993 ¢ 1994 a época de seu antecessor, o IPMF. Essas criticas encontravam ecos no exterior, especialmente
nos organismos multilaterais como o Fundo Monetario Internacional, ¢ internamente no Banco Central.

Um dos principais argumentos contrarios a tributagdo de transagdes financeiras do tipo da CPMF
decorria da possibilidade de impactos negativos sobre a intermediagdo financeira e sobre a competitividade
das pracas financeiras nacionais. Por estar sujeito a um custo adicional, referente a aliquota do tributo, os
agentes econdémicos buscariam, entdo, mecanismos de evasdo fiscal que compreenderiam uma queda
relativa do uso dos servigos bancarios. No que se refere as bolsas de valores nacionais, a introdugdo do
tributo corroeria uma parte da rentabilidade das operacdes, funcionando como um fator de estimulo a
migracdo de investimentos das pragas nacionais para as pragas financeiras internacionais onde ativos
semelhantes também fossem transacionados sem a incidéncia da tributagdo de transagdes financeiras (como
por exemplo, os American Depositary Receipts, ADR, de empresas brasileiras negociadas na Bolsa de
Valores de Nova York). Essas incitacdes a evasdo fiscal estariam na origem da contracdo da base de
arrecadacdo de tributos como a CPMF.

Diante das pressdes dos mercados financeiros, foi criada em julho de 2004, pela Lei n® 10.892, a
Conta Investimento que viria, em boa medida, reduzir o custo de aplicacio dos investidores financeiros. A
Conta Investimento consistia em uma conta de deposito com o propdsito exclusivo de realizar aplica¢Ses
financeiras de renda fixa ¢ variavel de qualquer natureza'’. Por meio dessa conta, a realocacdo dos
portfélios estaria isenta do pagamento de CPMF. Apenas as transferéncias entre a Conta Investimento ¢ a
Conta Corrente convencional continuaram sujeitas a contribuigdo. Em vigéncia a partir de 1° de outubro de
2004, todas as novas aplicagdes financeiras (exceto em agdes ¢ em seus derivativos) tiveram de ser
obrigatoriamente realizadas por meio das Contas Investimento'’. Com esse instrumento, buscava-se mitigar
eventuais impactos negativos sobre a intermediagdo financeira (o custo de captagdo dos bancos seria
reduzido, bem como do governo ¢ das empresas) e sobre a atratividade dos mercados de ac¢des e titulos
domésticos. Com a nédo prorrogagido da CPMF em dezembro de 2007, a Conta Investimento foi extinta em
maio de 2010 pelo Banco Central (Circular n° 3.494).

Apesar das recorrentes criticas dos setores contrarios a CPMF, a evolucdo dos estoques de crédito,
sobretudo a partir de 2004, assim como da principal bolsa de valores nacional (Bovespa) parecerem, de
fato, sugerir que a existéncia da CPMF néo constituiu um entrave as intermediagdes bancaria ¢ financeira.
Ademais, como apontam Coelho et al. (2001) e os dados da Receita Federal, a arrecadagdo da CPMF se
manteve em trajetoria ascendente desde sua criagdo, contestando, assim, seu impacto negativo sobre sua

! Estavam isentos da incidéncia da CPMF: (1) os lancamentos nas contas da Unifio, Estados, Distrito Federal e Municipios,
suas autarquias e fundagdes; (2) lancamentos errados e seus estornos, desde que ndo caracterizassem a anulacdo de uma
operacfio efetivamente contratada; (3) os pagamentos da propria CPMF; (4) os saques de contas vinculadas ao Fundo de
Garantia do Tempo de Servico (FGTS) e do Fundo de Participacdo PIS/PASEP e os saques do valor do beneficio do
seguro-desemprego; (5) movimentagdes financeiras de entidades beneficentes de assisténcia social, (6) as contas de
deposito de missdes e orgdos diplomaticos e organismos multilaterais com missio no Brasil, (7) os lancamentos em contas
de deposito especialmente abertas e exclusivamente utilizadas por cdmaras e prestadoras de servigos de compensacfo e de
liquidagdo e por companhias securitizadoras; (8) os lancamentos em contas de deposito relativos a operagdes que tenham
por objeto acdes ou contratos referenciados em agdes ou indices de agdes; (9) os langamentos em contas de investidores
estrangeiros relativos a entradas no pais e a remessas para o exterior de recursos financeiros empregados exclusivamente
nas operagdes com acdes.

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

13 Em regra geral, ndo integravam a Conta investimento: as operagdes com acdes ¢ seus derivativos, realizadas em bolsa de
valores ou no mercado balcfio, e as operacdes de liquidagdo futura quando sujeitas a ajustes diarios.
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base de incidéncia”. Em média, a CPMF contribuiu com cerca de um tergo do total de recursos do
Ministério da Saude nos seus onze anos de existéncia.

2. A evolucio da arrecadacido do IOF e CPMF e a destinacio dos recursos

2.1. IOF

A arrecadacdo anual do IOF esta condicionada pelas frequentes alteragdes de aliquotas, assim como pelas
tendéncias verificadas nas diversas operagdes financeiras sobre as quais incidem, como o crescimento das
operagGes de crédito, dos fluxos de capitais ¢ da propria taxa de cambio ¢ do volume de negociagdes nos
mercados financeiros. Dentre essas operagdes financeiras, a maior contribuicdo a arrecadacio resulta das
operagGes de crédito, que em 2010 foram responsaveis por 59% da receita, seguidas pelas operagGes de
cambio (25,3% em 2010). As demais operagGes, juntas, representaram 15,6% da arrecadacio nesse ano.

Em funcéo de sua natureza regulatoria, o volume total de arrecadacéo ndo chega a ser expressivo.
Em 2007, o IOF obteve uma receita (deflacionada pelo IPCA) de R$ 8.2 bilhSes, o que representou apenas
0,3% do PIB ¢ 1,8% das receitas administradas pela Secretaria da Receita Federal nesse ano. Entretanto,
apesar de sua natureza, a clevagdo das aliquotas do IOF foi usada em duas ocasides, desde meados da
década de 1990, para compensar a queda de arrecadacdo da CPMF. O fato de tanto a CPMF como o IOF ter
nas operacdes financeiras seus fatores geradores contribuiu para essa estratégia do governo federal. Dessa
maneira, a suspensio temporaria da cobranga da CPMF no primeiro semestre de 1999 foi acompanhada
pela elevagéo de aliquotas e da arrecadacdo do IOF, sendo que 0 mesmo movimento pdde ser verificado em
2008 com a ndo renovagdo da contribuicdo no final do ano anterior. Em 2010, a arrecadagdo do IOF (R$
23,9 bilhdes) chegou entdo a 0,72% do PIB ¢ 4,7% das receitas administradas pela Receita Federal (Tabela

1).

Tabela 1. Receitas Administradas pela Secretaria da Receita Federal e arrecadagoes do IOF ¢ CPMF — em
RS milhées (deflacionados pelo IPCA set/11=1)

Anos j(0)3) Ar(rz;adag:ao CPMF A(I]‘;‘)ecadag:ao Receltas(CA)dm SRF 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 74914 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 248534 284.099.4 1,9% 8,7%
2001 5.733,9 27.504,3 301.955.3 1,9% 9,1%
2002 59322 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 82375 38.350.5 453.386,7 1,8% 8.5%
2008 20.116,0 - 4744282 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.

Y Uma sistematizacdio dos argumentos que estiveram presentes no debate ptiblico ao longo de todo o perfodo de vigéncia da
CPMF pode ser verificada no Quadre Al do Anexo. Vale ainda mencionar que as principais avaliagdes empiricas dos
impactos da CPMF que sustentam argumentos contrarios & sua cobranca datam do inicio dos anos 2000 e ndo consideram,
assim, a evolugdo positiva do crédito e dos mercados financeiros nacionais a partir de meados da década, quando ainda
vigia a CPMF.



A estabilizacdo da economia brasileira com o Plano Real, em 1994, configura um marco
importante na evolugdo da arrecadacdo do IOF. Com a queda da inflagdo, a receita obtida com o IOF
mcidente sobre operagdes financeiras de curto prazo também foi reduzida, condicionando uma queda real
da arrecadagdo total do imposto entre 1994 ¢ 1996 (Grafico 1). Em 1995, medidas de incentivo a captagdes
financeiras nos mercados internacionais ¢ de atragdo de investimentos estrangeiros no mercado doméstico
fizeram parte da reacdo do governo brasileiro a crise mexicana de dezembro de 1994, cujos
desdobramentos sobre os mercados emergentes explicitaram a vulnerabilidade das contas externas
brasileiras. Assim, em margo de 1995, a Portaria n® 95 do Ministério da Fazenda reduziu a zero as aliquotas
de IOF sobre as emissdes de agentes domésticos nos mercados financeiros internacionais ¢ dos
investimentos de estrangeiros por meio do Anexo IV'"”. Além disso, a MP também reduziu de 9% para 5%
o IOF sobre os fundos de renda fixa capital estrangeiro (FRFCE)'®.

Grafico 1. Evolucio da arrecadacao do IOF — 1994 a 2011*
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Fonte: Ministério da Fazenda — Secretaria da Receita Federal, Instituto Brasileiro de Geografia ¢ Estatistica
(IBGE) ¢ Instituto de Pesquisa em Economia Aplicada — IPEAdata.
Nota: * Os dados de 2011 sdo referentes aos trés primeiros trimestres do ano.

15 Instituido em 1991, pela Resolugio do CMN n° 1.832, o Anexo IV a Resolugiio do CMN n° 1.289/1987 disciplinava o
investimento estrangeiro em ativos mobilidrios de companhias abertas domésticos. Ao contrario dos demais anexos
previstos nessa Resolucdo, que exigiam a constituico de sociedade ou fundo de investimento para o ingresso no pais, o
Anexo IV nflo estava sujeito a critérios de composicfo, capital minimo inicial e periodo de permanéncia, permitindo a
entrada direta de investidores institucionais estrangeiros no mercado acionario doméstico. O Anexo [V representou, assim,
uma das primeiras medidas de abertura do mercado financeiro brasileiro na década de 1990. Em janeiro de 2000, com a
Resolugdio do CMN n° 2.689, completou-se a abertura financeira da economia brasileira; o Anexo IV foi extinto e os
investidores ndo residentes passaram a ter acesso as mesmas aplicacdes financeiras dos investidores residentes, bastando
para isso constituir um representante no pais (FREITAS & PRATES, 2001).

'S Parte dessas desoneracdes foi revertida em agosto de 1995, com a Portaria n® 202 do Ministério da Fazenda que
estabeleceu aliquota de 5% sobre as emissdes de titulos nos mercados internacionais, elevou para 7% a aliquota sobre
FRFCE e introdugdo um IOF de 7% sobre os investimentos de estrangeiros por meio das “contas de néo residentes™ (CC-
5). Foram ainda realizadas novas alteragcdes na cobranga do IOF sobre emissdes 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 operacdes. Um
resumo com as principais alteracdes das aliquotas de IOF incidentes sobre os diversos tipos de fluxos e transacdes cambais
¢ apresentado no Quadro A2 do Anexo.



Pesa ainda no desempenho de 1996 a reducéo da aliquota sobre operacdes de crédito de pessoa
fisica de 18% para 6% ¢ de pessoa juridica de 3% para 1,5%, a partir do més de junho, assim como a
permanéncia da desaceleragdo do crédito iniciada ja no ano anterior. O corte das aliquotas compunha um
conjunto de medidas adotadas pelo Ministério da Fazenda e pelo Banco Central com vistas a aceleragédo do
nivel de atividade depois da contragdo verificada no primeiro trimestre de 1996'.

A instabilidade econémica gerada pelas crises dos paises emergentes, como a Crise Asiatica em
1997 ¢ a crise da Russia em 1998, justificou o emprego da manipulacéo das aliquotas do IOF de maneira a
evitar um desempenho indesejado do PIB e conter a perda de divisas. Assim, na primeira metade de 1997
quando a expansdo do crédito voltou a se acelerar, o governo federal recompds a aliquota do 1OF para
operagbes com pessoa fisica, que dos 6% retornou ao patamar de 15% a partir do més de maio. Em
contrapartida, como reagdo a aversdo ao risco dos investidores estrangeiros, o governo federal tentou
aumentar a atracdo de investimentos externos com a redugdo do IOF, por meio da Portaria n® 85 do
Ministério da Fazenda de abril de 1997, sobre diversas operagdes: foram zeradas as aliquotas sobre
emissdes de titulos de divida de agentes domésticos no exterior, de investimentos de estrangeiros em titulos
¢ valores imobiliarios no mercado brasileiro; foi reduzido de 7% para 2% o IOF sobre operagdes
mterbancarias entre bancos brasileiros e estrangeiros ¢ sobre os fundos de renda fixa capital estrangeiro
(FRFCE)". O resultado liquido desses movimentos foi um relativo aumento da arrecadagio do imposto
(+24%, em termos reais, frente a 1996, conforme a Tabela A1 do Anexo).

Ao contrario do verificado no ano anterior, a receita do IOF em 1998 apresentou uma queda real de
9,3%, refletindo a desaceleracdo e, posteriormente, a contracdo do crédito (entre os meses de maio ¢
dezembro na comparagdo 12 meses) e a redugdo dos fluxos de capitais ¢, consequentemente, das operagdes
de cambio. Antes mesmo de eclodir a crise russa em agosto de 1998, a Portaria n° 157 do Ministério da
Fazenda de 9 de julho de 1998 ja havia reduzido novamente a aliquota das operagdes de crédito para pessoa
fisica de 15% para 6%, buscando baratear o crédito ao consumo e, dessa maneira, reativar a atividade
econdmica. Aliquotas menores sobre a principal base de incidéncia do imposto (crédito), que cresceu a
taxas baixas ou negativas, explicam a arrecadacgio de 1998.

Seguindo o efeito cadeia das crises das economias emergentes, a moeda brasileira foi alvo de
ataque especulativo no inicio de 1999, quando o governo foi obrigado a abandonar o regime de cambio
administrado até entdo adotado, deixando o Real flutuar segundo as forcas de mercado. Passado o momento
de irrupgdo, ao final do terceiro trimestre do ano a Portaria n° 56 do Ministério da Fazenda recompés
algumas aliquotas de IOF sobre operacdes cambiais: 0,5% sobre operagbes interbancarias entre bancos
nacionais ¢ estrangeiros, sobre a constitui¢do por estrangeiros de disponibilidades de curto prazo no pais ¢
sobre aplicacdes de ndo residentes em renda fixa. Mas o fator mais importante para explicar o crescimento
real de 31% da arrecadacdo entre 1998 e¢ 1999 foi o estabelecimento de um adicional de 0,38 ponto
percentual do imposto entre 24 de janeiro ¢ 16 de junho de 1999 como forma de compensar a queda da
receita tributéria decorrente da suspenséo da cobranca da CPMF no primeiro semestre desse ano' . Nessa
ocasido, passou a incidir sobre os fundos de vestimento a aliquota de 0,38%, fazendo com que a receita
do IOF sobre aplicagdes financeiras se elevasse em mais de 300% em termos reais, passando a representar
25,5% da arrecadacéo do IOF desse ano (Grafico 2). S6 o fator de compensacdo da CPMF ocasionou um
aumento de 25,1% da arrecadagédo do IOF.

17 Esse desempenho econémico do inicio de 1996 resultava de medidas restritivas de politica monetaria adotadas em reagfio 4
repercussfo adversa da crise mexicana do final de 1994 sobre a economia brasileira. Em virtude da deterioragfio das contas
externas brasileiras associadas 4 fuga dos investidores estrangeiros, 0 BCB deu inicio a uma trajetoria de elevacfio das taxas
reais de juros. Ademais, o recolhimento compulsério dos depésitos a prazo passou de 20% para 30% em abril de 1995,
somando-se a medidas anteriores adotadas com o objetivo de conter a forte expansfo do crédito interno. Criou-se, entfo,
um ciclo vicioso, no qual as altas taxas de juros, ao contribuir para o aumento do nivel de inadimpléncia, elevaram o risco
de crédito das instituices financeiras e tornaram rigidas as taxas de juros exigidas dos tomadores finais. Com o aumento
dos juros e o crescimento da inadimpléncia, cuja trajetoria manteve-se fortemente ascendente até agosto de 1996, os bancos
tornaram-se mais seletivos, o que dificultou o refinanciamento dos devedores nfo financeiros e das instituigdes bancarias
mais dependentes do interbancario (FREITAS, 2000).

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

1 Algumas operagdes foram isentas do aumento de aliquota, como os gastos com cartfio de crédito no exterior (cuja aliquota
foi, entretanto, elevada de 2% para 2,5% no més de margo de 1999), as aplicacdes em caderneta de poupanca e os fundos
de investimento em renda fixa de nfio residentes (sobre os quais ja incidia uma aliquota de 2%).



Grifico 2. Composicao da arrecadacido do IOF segundo o tipo de operac¢io de incidéncia
— 1995 a 2011 (em %).
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Fonte: Ministério da Fazenda — Secretaria da Receita Federal.

Com o restabelecimento da CPMF, o adicional do IOF foi retirado, influenciando a queda da
arrecadacdo desse imposto em 2000. Outro elemento que explica esse movimento foi uma nova rodada de
corte de aliquota sobre as operagdes de crédito com pessoa fisica, que passou de 6% para 1,5% no més de
outubro (Portaria do Ministério da Fazenda n°® 385), igualando-a a aliquota ja praticada nas operagdes junto
a pessoa juridica. Essa reducéo fazia parte de medidas do governo ¢ do Banco Central® com o objetivo de
reduzir as taxas de juros dos empréstimos. Estudos do Banco Central*! haviam apontado a importancia dos
custos administrativos, entre eles os impostos diretos e indiretos, na formacido dos spreads bancarios,
considerados particularmente elevados pelo governo ¢ pela autoridade monetaria. A aceleracdo do
crescimento das operagdes de crédito ndo foi, entretanto, capaz de compensar o impacto desses fatores, o
que levou a queda real de 40% da receita do IOF em 2000.

Ja o periodo subsequente, que compreende os anos de 2001 a 2007, ndo apresentou nenhuma
alteracdo importante das aliquotas de IOF que pudessem causar fortes variacdes na arrecadacio do imposto
(Grafico 1). Nesse periodo, consolidou-se uma perda de participagdo das receitas provenientes de
operagGes cambiais resultante de cortes nas aliquotas verificados no final dos anos 1990 (Quadro A2 do
Anexo) — e ndo recompostos posteriormente — ¢ da aversdo ao risco Brasil, que levou a saldos negativos da
conta capital ¢ financeira do balango de pagamentos em 2004 e 2005. A participacdo dessas operagdes na
arrecadacdo total caiu, entdo, de 4,42%, em 1999, para 1,53%, em 2004 (Grafico 2). A receita do IOF
tendeu, assim, a reagir a evolucdo de sua principal base de incidéncia, em que se destacou o crescimento
das operagdes de crédito a partir de 2004 a uma taxa anual média de 22.4% entre 2004 ¢ 2007. Ainda
assim, a arrecadag@o do IOF saiu de RS 5,7 bilhdes (valores deflacionados pelo IPCA) para R$ 8.2 bilhdes
entre 2001 ¢ 2007, um crescimento (+43,6%) nada desprezivel.

Nos anos seguintes, dois fatores romperam com a trajetoria de crescimento moderado da receita do
IOF: a extingdo da CPMF e a compensacdo da perda de receita por meio da elevacdo 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 — ¢ o aprofundamento da crise financeira internacional em 2008, que acarretou, apos a

%0 Na mesma ocasifio, 0 BCB reduziu o compulsério de 10% para 0% sobre os depésitos a prazo.

2! Em outubro de 1999, o Departamento de Estudos e Pesquisas do Banco Central do Brasil (DEPEP) iniciou a série de
publicacdes a respeito da evoluciio e dos componentes do spread bancario no pais. Entre as proposi¢des do estudo
encontra-se a reducfio das aliquotas do IOF, especialmente nas operacdes de crédito para pessoa fisica. Ver
http://www.bcb.gov.br/?SPREAD.
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faléncia do Lehman Brothers em meados de setembro, abrupta reversdo dos fluxos de capitais. O aumento
do peso da arrecadacio com operagSes cambiais de 2% para 13% entre 2007 ¢ 2008 foi condicionado,
sobretudo, pela saida de fluxos de capitais (Grafico 2 ¢ Tabela 1 do Anexo).

Entre as medidas adotadas em dezembro de 2008 para sustentar a atividade econdmica esta a
reducdo pela metade da aliquota de IOF das operagdes de crédito com pessoa fisica de 3% para 1,5%
(Decreto n® 6.691/2008) sobre algumas modalidades de crédito. Somadas a outras desoneragSes, como o
Decreto n® 6.655/2008 referente ao financiamento de motocicletas a pessoa fisica, ou Decreto n°
6.613/2008 sobre operagdes de cambio, as medidas do final de 2008 impactaram negativamente a
arrecadacdo de 2009. No segundo semestre de 2009, diante do retorno dos fluxos de capitais para o pais, o
governo federal elevou aliquotas do IOF sobre operagdes de cambio tentando desestimular as aplicacdes de
prazos mais curtos realizadas por estrangeiros: o Decreto n° 6.983 de setembro de 2009 aplicou uma
aliquota de 2% sobre as operacdes de liquidacdes de cambio para ingresso de recursos estrangeiros com o
proposito de investir no mercado de capitais brasileiro ¢ o Decreto n® 7.011 do més de novembro
estabeleceu uma aliquota de 1,5% sobre as opera¢Ses nas bolsas de valores nacionais com objetivo de
lastrear papéis negociados no exterior. O impacto dessas medidas pode ser visto no Grafico 2, que mostra o
aumento da participacdo da arrecadagdo com operagdes de cambio no total das receitas do IOF (14,3% da
receita total do IOF). Como resultado final, a arrecadagéo do IOF em 2009 sofreu uma queda real de 9,8%
frente ao ano anterior.

A receita obtida com o IOF voltou a crescer (+31,6%) em 2010 (Tabela A1 do Anexo), chegando
a R$ 23,9 bilhdes sob influéncia da expansdo das operagdes de crédito, mas também da elevagdo das
aliquotas sobre operagGes cambiais. A injecdo de liquidez nos mercados financeiros internacionais apos a
faléneia do Lehman Brothers™ 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 uma reducdo da aversdo a riscos dos investidores estrangeiros ¢ uma busca por taxas de retorno mais
elevadas. Diante do diferencial das taxas de juros brasileiras e internacionais, investidores estrangeiros
foram atraidos pelas aplicacdes no mercado doméstico. Dessa maneira, o crescimento de fluxos de capitais
para o Brasil, associado as operagSes especulativas nos mercados futuros de cambio, condicionaram a
apreciagdo da moeda brasileira entre 2009 ¢ 2011.

A reagio da politica economica frente a esse movimento comegou a ser definida na segunda
metade de 2010 pelo Ministério da Fazenda, em razio de pressdes de determinados setores especialmente
da industria nacional que viu reduzida sua competitividade internacional. Em 4 de outubro de 2010, a
aliquota do IOF foi, entdo, clevada de 2% para 4% sobre a aplicagdo de estrangeiros em fundos de renda
fixa e titulos do Tesouro Nacional (Decreto n° 7.323/2010). Quatorze dias depois, essa mesma aliquota foi
novamente elevada para 6% por meio do Decreto n°® 7.330/2010 que também previa a elevagdo da aliquota
de 0,38% para 6% sobre as margens de garantias pagas em dinheiro referentes a operagbes cambiais
realizadas por nédo residentes nas bolsas de mercadorias ¢ mercados futuros. A participacdo da arrecadacéo
proveniente de operagdes cambiais chegou, entdo, a 25,25% do total arrecadado com o IOF em 2010.

Em 2011, as alteragdes nas aliquotas do IOF continuaram sendo condicionadas pela gestdo dos
efeitos da crise internacional sobre a economia brasileira. A busca por evitar a continuada apreciagdo da
taxa de cambio levou a elevacdo das aliquotas em diferentes modalidades de operagdo cambial na primeira
metade do ano: em 28 de margo, o Decreto n° 7.456 do Ministério da Fazenda elevou de zero para 6% o
IOF sobre captacdes externas de até 360 dias™, prazo que foi estendido para 720 dias em 6 de abril por
meio do Decreto n® 7.457; em 26 de julho, a Medida Proviséria n® 539 autorizou a cobranga de IOF sobre
contratos de derivativos a uma aliquota maxima de 25%; na mesma data o Decreto n® 7.536, ¢
posteriormente o Decreto n® 7.563, estipulou a aliquota de 1% sobre a exposigdo liquida vendida em
contratos derivativos cambiais acima de US$ 10 milhdes™ ¢ de 6% para operagdes de empréstimo externo
contratadas por prazo superior a 720 dias ¢ liquidadas antecipadamente. Ademais, em 25 de margo, com o
objetivo de conter o crescente déficit em conta-corrente, o Ministério da Fazenda elevou a aliquota
mcidente sobre compras no exterior com cartio de crédito de 2,38% para 6,38% com o Decreto n° 7.454.

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

2 As captacdes externas com prazo inferior a 90 dias ja eram tributadas a uma aliquota de 3,38%.

* Os derivativos cambiais desempenhavam papel central na apreciaco do real, razio pela qual o governo brasileiro decidiu,
finalmente, elevar o custo de transagfio a essas operagdes por meio da cobranga de IOF sobre as operacdes liquidas. Ver o
Box Os derivativos cambiais no Brasil, elaborado com base em Farhi (2010) e Prates (2011).



Box - Os derivativos cambiais no Brasil

Como mostra Farhi (2010), surgidos da necessidade de protecdo dos agentes em razdo da
volatilidade dos principais pregos macroecondmicos (cdmbio e juros), os mercados de derivativos
financeiros cresceram com desregulamentagdo ¢ liberalizagdo financeira, tornando-se instrumento
privilegiado de especulacdo. Em paises emergentes com elevado grau de abertura financeira, como ¢ o caso
do Brasil, a existéncia de um mercado de derivativos liquido ¢ profundo, além de permitir operagdes de
arbitragem entre pragas diferentes, viabiliza a arbitragem entre os segmentos futuro ¢ a vista do mercado
doméstico de cambio.

Principal mecanismo de transmissdo entre a taxa do mercado futuro ¢ a taxa de cambio a vista, as
operagdes de arbitragem associadas aos derivativos de cambio estiveram na origem da instabilidade
cambial e, sobretudo, da apreciagédo da taxa de cambio do real em diversos momentos da histdria recente da
economia brasileira. Duas especificidades do mercado de derivativos brasileiro favoreciam a apreciagdo do
real em momentos de grande afluxo de capital externo, em particular, de investimento estrangeiro de
portfélio.

A primeira dela reside no fato de a liquidacéo dos contratos de derivativos de cambio ndo envolver
a entrega fisica de divisas. A legislacdo em vigor estabelece que a liquidagédo seja feita em reais pela taxa
de cambio para a pronta entrega. Se tal exigéncia, de um lado, atenua as pressées de demanda por divisas
no mercado a vista em momento de baixa na oferta de moeda estrangeira, por outro lado, aumenta a pressio
sobre o real em momentos de alta da oferta de divisas.

A segunda ¢ a presenga marcante no mercado brasileiro de derivativos cambiais de bancos
estrangeiros ¢ de investidores institucionais nao residentes, com atuagdo bastante agressiva na realizagdo de
operagGes de arbitragem entre o segmento a vista ¢ futuro do mercado de cambio. Esse tipo de operagéo,
como destaca Farhi (2010, p. 222), “¢ bastante similar a estratégia de carry trade, também aplicada por
mvestidores estrangeiros ¢ pelos bancos estabelecidos no pais, a qual consiste em tomar emprestado na
moeda com a menor taxa de juros e aplicar/emprestar na maior taxa de juros™.

Entre 2004 ¢ meados de 2008, a taxa de cambio do real apreciou fortemente, em razdo da entrada
de volumes crescentes de capital estrangeiro atraido pelas clevadas taxas basicas de juros em um contexto
de liquidez abundante. Interrompido em setembro de 2008 quando a crise financeira se¢ aprofundou e
assumiu dimensGes sistémicas a partir da faléncia do Lehman Brothers, o afluxo de investimentos
estrangeiros foi retomado em 2009 e ganhou impeto em 2010, em razdo do expressivo diferencial de juros
no mercado doméstico vis-a-vis os mercados internacionais ¢ maior dinamismo da economia brasileira,
resultando novamente em forte apreciagéo do real vis-a-vis o ddlar 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 apreciacio da taxa de cambio do real, as quais se traduziram na
ampliagdo das transacdes com derivativos, com formagédo de posicdes liquidas vendidas em ddlar no
mercado futuro, ¢ arbitragem envolvendo as taxas de cambio nos mercados a vista ¢ futuro. Ou seja, os
mvestidores vendiam doélar no mercado a vista e compravam délar no mercado futuro a pregos inferiores
aos da cotagdo a vista acrescida da taxa Selic, a taxa basica de juros, para o0 mesmo periodo.

A elevagdo gradual das aliquotas de IOF sobre os investimentos estrangeiros de portfélio a partir
de outubro de 2009 para conter a apreciacdo da moeda brasileira ndo logrou sucesso. Isto porque como
corretamente assinala Prates (2011), os investidores ndo residentes intensificaram suas opera¢des de
arbitragem no mercado brasileiro de derivativos, assumindo posi¢cdes de curto prazo em dolar e de longo
prazo em reais. As posi¢des opostas as dos investidores ndo residentes eram assumidas pelos bancos, que
ao mesmo tempo, efetuavam Aedge no mercado de cambio a vista.

Para desestimular esse tipo de operacdo, o governo decidiu tributar as posigées liquidas vendidas
em derivativos cambiais acima de US$ 10 milhdes (Decreto n° 7.536 de 26-07-2011), com imposicdo de
IOF de 1% (aliquota que pode ser elevada a 25%). Como afirma Prates (2011), “essa nova medida introduz
arcia nas engrenagens das transagdes cambiais virtuais ¢ reduz os vasos comunicantes entre os mercados
onshore ¢ offshore”.

Ao lado da tributacdo dos derivativos, medida que foi crucial para alterar a dindmica do mercado
de cambio no Brasil, o governo avangou na regulamentacio do mercado de derivativos. Além das medidas
adotadas em 2009 ¢ 2010, com vistas a corregdo dos problemas de informacdo e controle, explicitados por
ocasido do aprofundamento da crise financeira, quando vieram a tona as dificuldades financeiras de




centenas de empresas em operagdes de crédito bancario vinculadas a contratos de derivativos cambiais, por
meio da Medida Proviséria n° 539 de 27 de julho de 2011, o governo Dilma atribuiu ao Conselho
Monetario Nacional (CMN) a responsabilidade pela regulamentacdo do mercado de derivativos e
estabeleceu a obrigatoriedade de registro para todos os contratos de derivativos cambiais, inclusive aqueles
negociados em mercados de balcdo, nas camaras de compensacdo brasileiras, como a BM&FBovespa ¢ a
Central de Custédia e Liquidacdo Financeira de Titulos (Cetip)™. Desde entdo, o0 CMN pode intervir nesse
mercado, sob a forma de resolucédo, especificando limites, compulsérios, e caracteristicas dos contratos de
derivativos.

Nota:
(a) A partir de 2008, CETIP S.A. — Balcdo Organizado de Ativos e Derivativos

Ja no front interno, a preocupagdo com os desdobramentos do crescimento acelerado e prolongado
das operagbes de crédito sobre o nivel de endividamento das familias ¢ a solidez do sistema bancario
ensejaram a duplicacdo da aliquota sobre as operagdes de crédito a pessoas fisicas, de 1,5% para 3%, a
partir do més de abril (Decreto n° 7.458)* Essa aliquota seria reduzida para 2.5% apenas em 1° de
dezembro (Decreto n® 7.623), como parte integrante do pacote de medidas do Ministério da Fazenda para
evitar uma desaceleracdo da economia em nivel mais acentuado que o esperado pelo governo.

Com essas medidas, a arrecadagdo acumulada nos trés primeiros trimestres de 2011 (R$ 23,3
bilh&es) cresceu, em termos reais, 16,1% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior ¢ a participagdo da
arrecadacdo proveniente de operagdes cambiais, que tinha chegado a mais de 25% em 2010, caiu para 21%
em 2011, enquanto o peso da arrecadacdo com operagdes de crédito subiu de 59% para 64% nesse periodo
(Grafico 2).

Em relagdo ao uso desses recursos obtidos com o IOF, diferentemente do que ocorria com a
CPMF, ndo existe atualmente uma destinacdo especifica. De fato, o periodo que compreende a data de sua
criagdo até o inicio da década de 1980, a arrecadacdo do IOF compunha as “Reservas Monetarias™ sob a
gestdo do Conselho Monetario Nacional (CMN)™. Tais reservas podiam ser usadas nas intervencdes do
BCB nos mercados de titulos ¢ de cambio, assim como na disponibilizagdo de liquidez a instituigdes
financeiras. Além disso, as despesas de custeio do proprio BCB também podiam contar com os recursos
das Reservas Monetarias 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 Monetarias, em
carater excepcional, para garantir a estabilidade do sistema financeiro nacional. Assim, o CMN podia
autorizar o BCB a direcionar parte desses recursos para a recomposi¢do do patriménio de instituigGes
financeiras e de distribuidoras de valores mobiliarios e para o pagamento total ou parcial do passivo dessas
mstitui¢ées em caso de intervengdo do BCB.

Em 1981, o BCB perdeu sua exclusividade sobre as receitas do IOF. Nesse ano, metade da
arrecadacdo do imposto passou a integrar o Fundo Nacional de Desenvolvimento (FND). No ano seguinte,
o FND se apropriou da integralidade da receita do IOF. Finalmente, em 1983, o IOF deixou de ter uma
destinacgdo especifica, passando a ser um recurso ordinario do Tesouro Nacional, ou seja, receita arrecadada
sem vinculacdo que esta a disposicdo do Tesouro para a execucdo do orcamento, conforme a alocagédo das
despesas.

2.2. CPMF

Criada para financiar exclusivamente a saude, a incorporagdo de novos destinos aos recursos da CPMF fo1
acompanhada ao longo do periodo de sua vigéncia pela alteracdo das aliquotas incidentes, influenciando,
assim, a evolugdo da arrecadacdo anual (Quadro 2). Entre os anos de 1997 ¢ 2007, o volume de recursos
arrecadados (deflacionados pelo IPCA) saltou de R$ 13,7 bilhdes (0,7% do PIB) para R$ 38,3 bilhdes
(1,4% do PIB). Em comparagdo ao IOF, a receita obtida com a CPMF representa uma parcela mais

% A medida atingiu todas as modalidades de crédito a pessoa fisica, exceto o crédito imobiliario.

26 Instituido pela Lei 4595 de 31 de dezembro de 1964, o Conselho Monetario Nacional (CMN) ¢ o orgfo deliberativo
maximo do Sistema Financeiro Nacional. Ao CMN compete: estabelecer as diretrizes gerais das politicas monetaria,
cambial e crediticia; regular as condi¢des de constitui¢fio, funcionamento e fiscalizacdo das instituigdes financeiras e
disciplinares os instrumentos de politica monetaria e cambial.




importante das receitas administradas pela Secretaria da Receita Federal: 8,1% em média entre os anos de
1997 ¢ 2007 (Tabela 1).

Quadro 2. Evolu¢io das aliquotas da CPMF

Aliquota Periodo de incidéncia

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

Ig;;/ll%ouve cobranga de 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 margo de 2001.

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

Fonte:  Ministério da  Fazenda -  Secretaria = da  Receita  Federal.  Disponivel em

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

A CPMF foi1 prorrogada por quatro vezes desde sua instituicdo em 1996, que previa apenas 13
meses de vigéncia. Assim, em dezembro de 1997, a Lei n® 9.539 a prorrogou por mais 24 meses e manteve
a aliquota de 0,2%. Em 1999, entretanto, a negociagdo de uma nova prorrogagdo envolveu um aumento da
aliquota para 0,38%, previsto para os doze meses apos a publicacdo da Emenda Constitucional n°® 21, que
mstituiu as alteragdes, ¢ de 0,3% para os meses subseqiientes de 2000 ¢ 2001. Sua vigéncia estava
garantida, entfo, por mais trés anos. Essa elevacdo da aliquota buscava compensar com um aumento da
arrecadacdo a inclusdo do financiamento da previdéncia social como destinagdo da CPMF. Devido a um
movimento de forte contestacdo judicial da cobranga da CPMF no ano de 1999, esse aumento de aliquota,
que vigorou apenas no segundo semestre do ano, pouco se refletiu no volume de recursos arrecadados no
ano. Em 1999, a arrecadagio, referente a apenas seis meses, foi de R$ 7,95 bilhdes em valores correntes,
uma queda de 2% em relagdo ao ano anterior.

Em dezembro de 2000, o governo federal instituiu o Fundo de Combate e a Erradicacdo da Pobreza
por meio da Emenda Constitucional n® 31, com o qual foi criado um adicional de 0,08 pontos percentuais a
aliquota da CPMF, elevando a aliquota para 0,38% a partir de marco de 2001. Tal aliquota foi ratificada
pela Emenda Constitucional n® 37, em junho de 2002, ao prorrogar a vigéncia da contribuigdo até o final de
2004. Dessa maneira, a arrecadagdo atingiu um novo patamar em 2002: R$ 20,4 bilhdes em valores
correntes, representando 1,4% do PIB (Grafico 3). A aliquota de 0,38% passou entdo a vigorar até 31 de
dezembro de 2007, data final de aplicacdo da CPMF prevista pela Emenda Constitucional n® 42 de
dezembro de 2003. Na auséncia de uma nova prorrogagdo, a CPMF 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.
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Grafico 3. Evolucio da arrecadacao da CPMF — 1997 a 2007
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Fonte: Ipeadata, IBGE ¢ Receita Federal.
Nota: Em 1999, a arrecadagio refere-se a seis meses. Nesse ano existiram iniimeras contestagdes
judiciais a cobranga da CPMF, afetando, assim, o valor da arrecadacio.

Ainda que o principal argumento de defesa a instituicio da CPMF em 1996 tivesse sido a
necessidade de financiamento do Ministério da Saude, é verdade que os recursos arrecadados pela
contribui¢do nunca foram integralmente direcionados a saide. Além da incorporagdo de novos objetivos,
como complementar as fontes de financiamento da previdéncia social (1999) e integrar o fundo de combate
a pobreza (2000), que foi acompanhado de elevagio das aliquotas, o Ministério da Satude esteve sujeito ao
contingenciamento dos recursos arrecadados pela CPMF desde o principio. Com vistas a ampliacdo do
superavit fiscal, a criagdo do Fundo Social de Emergéncia, posteriormente nomeado Fundo de Estabilizagdo
Fiscal (FSE/FSF), garantia a desvinculagdo de 20% dos recursos or¢amentarios arrecadados, inclusive
daqueles necessarios ao financiamento da seguridade social. Na pratica, entretanto, a perda de recursos do
Ministério da Sande foi bem menor, uma vez que parte desses recursos desvinculados voltava ao Ministério
por meio de aportes do FSE/FSF. Entre 1997 ¢ 1999, em média, cerca de 16% dos recursos da saude
consistiam de transferéncias do FSE/FSF. A partir de 2000 (Emenda Constitucional n° 27), com a
substituicdo do FSE/FSF pela Desvinculagido das Receitas da Unido (DRU), manteve-se a desvinculagdo de
20%, mas deixou de ser possivel verificar qual a parcela desses recursos desvinculados retornam ao
Ministério da Saude ¢ & Previdéncia Social®”’ (Tabela 2).

27 Isso se deve ao fato de que a DRU nfo estd vinculada a nenhum Fundo, isto é, a uma fonte de recursos especifica. Como
conseqiiéncia, a parcela dos recursos desvinculados que possivelmente retorna a sua vinculagdo prévia mistura-se aos
recursos provenientes de impostos gerais no seio da categoria “Recursos Ordinarios” da execugfio orcamentaria do
Ministério. Vale notar, ainda, que a parcela de recursos direcionados ao Fundo de Combate e Erradicagfio da Pobreza néo
estava sujeitos a desvinculagfio imposta tanto pelo FES/FSF como pela DRU (SERVO et al, 2011).



Tabela 2. Fontes de recursos do Ministério da Saude, em % - 1995 a 2007

Fonte 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Recursos Ordinarios 1,0 108 151 53 125 103 13,1 74 48 7,1 52
Operacoes de crédito interna e externa 05 11 15 27 22 19 11 07 07 04 01
Recursos Diretamente arrecadados 24 26 35 33 51 27 23 22 24 31 37
Titulos responsab. do Tesouro Nacional 28 02 03 02 03 04 05 00 00 00 00
Contribuicdes Sociais 728 718 615 809 749 813 825 883 913 888 871
Cont. Social Lucro - PJ (CSLL) 193 80 132 126 70 225 274 323 397 403 387
Cont. Financiamento Seg. Social 256 259 263 371 385 186 21,1 252 192 135 154
Cont. Prov. Moviment. Financeira (CPMF) 27,9 37,0 22,0 31,2 282 384 325 294 293 324 308
Cont. Plano Segur. Social Servidor 00 09 00 00 12 19 08 09 12 10 09
Cont. Patronal Plano Segur. Social Servidor 00 00 00 00 00 00 08 05 19 16 13
Fundo de Combate e Erradicacio da Pobreza 00 00 00 00 45 24 00 09 03 00 30
FSE/FSF 196 133 145 00 00 00 00 00 00 00 00
Demais fontes 08 03 36 76 06 09 06 05 06 06 08
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

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

Se a desvinculacdo efetiva de recursos da CPMF forem somadas as diferencas entre os valores
orcados a saude ¢ a previdéncia social e os valores executados, tem-se uma subtracdo de recursos em
beneficio do caixa do Tesouro Nacional de, em média, 17,4% ao ano entre 1997 ¢ 2007, atingindo o valor
maximo de 25,09% em 1997. As outras destinacdes da arrecadagdo da CPMF representaram 21,1% do total
no caso do Fundo de Combate ¢ Erradicacido da Pobreza, a partir de 2001, e, em média, 23,8% do total no
caso da Previdéncia Social entre os anos 1999 ¢ 2007 (HICKMANN & SALVADOR, 2007) (Tabela 3).

Tabela 3. Destino dos recursos arrecadados pela CPMF (em %) — 1997 a 2007

Arrecadacio con Fundo de combate e .
(RS milhdes, Saude Prev1d-e new erradicacio da Saldo no calﬁ? do
valor corrente) Social pobreza Tesouro
1997 6.909.4 74,9% 0,0% 0,0% 25.1%
1998 8.118,1 80,0% 0,0% 0,0% 20,0%
1999 7.955,9 53.8% 43.3% 0,0% 3.0%
2000 14.544.,6 47.3% 33.5% 0,0% 19.2%
2001 17.197,0 41,5% 21,3% 21,1% 16,2%
2002 20.367,6 50,1% 13.1% 21,1% 15.8%
2003 23.047,2 40,8% 21,2% 21,1% 17,0%
2004 26.432.8 39.5% 20,1% 21,1% 19.4%
2005 29.241,1 36,9% 20,3% 21,1% 21,8%
2006 32.018.1 40,2% 21,1% 21,1% 17.7%
2007 36.700,7 41,5% 20,6% 21,1% 16,8%

Fonte: Ministério da Fazenda — Secretaria da Receita Federal e Tesouro Nacional apud HICKMANN &
SALVADOR (2007), Ministério da Saude ¢ Ministério da Previdéncia Social.
Nota: (1) Recursos desvinculados por meio do FEF ou da DRU ¢ que nio retornaram para as politicas de
saude, previdéncia social ou nio foram destinados ao Fundo de Combate ¢ Erradicagdo da Pobreza. Inclui
também recursos autorizados no Orgamento, mas nio executados.

3. Papéis adicionais dos tributos sobre as transac¢des financeiras no Brasil

A experiéncia brasileira de tributagdo de transagdes financeiras € bastante ilustrativa dos miltiplos usos que
esse tipo de imposto pode assumir, seja em termos de ampliacdo da capacidade de intervengdo
governamental em mercados inerentemente instaveis, como € o caso do mercado financeiro, seja em termos
do aumento da arrecadagédo associada ao fechamento de brechas para evasédo fiscal. No caso especifico do
IOF, as altera¢Ges das aliquotas e/ou ampliagdo da base de incidéncia, ao incluir as transa¢des com



derivativos, constituiram um importante instrumento auxiliar tanto na gestdo dos fluxos de capitais e das
transagGes cambiais com proposito de politica econdmica, como de inibigdo de comportamentos de risco
por parte dos agentes privados nos mercados de crédito ¢ de cambio. Ja a CPMF se revelou uma ferramenta
eficaz de combate a sonegacdo fiscal ao permitir o cruzamento de informagdes sobre as movimentagdes
financeiras dos contribuintes com suas respectivas declaracdes anuais de rendimento.

3.1. O 10OF como instrumento de controle e gestao dos fluxos de capitais, regulacio macroprudencial
e politica financeira

Como ja mencionado, desde sua origem, enquanto imposto regulatorio, o IOF tem sido instrumento auxiliar
das politicas monetaria ¢ cambial. Contudo, desde o final da década de 2000, esse imposto passou a ser
utilizado pelas autoridades econdmicas brasileiras também com o duplo proposito de regulagdo
macroprudencial ¢ de controle dos fluxos de capitais®. Esse novo papel do IOF emergiu em um contexto
de forte ampliacdo dos fluxos de investimento estrangeiro de portfélio (IEP)” associado a liquidez
mternacional abundante direcionada aos paises periféricos de mercado emergente a partir de 2003. No
Brasil, esse movimento, que teve inicio em 2005, ganhou impeto em 2007. Interrompido pela eclosdo da
crise internacional em setembro de 2008, o afluxo de investimentos estrangeiros foi retomado ainda em
2009 em consequéncia da politica monetaria expansionistas nas cconomias centrais, do expressivo
diferencial de juros no mercado doméstico vis-a-vis os mercados internacionais, bem como do maior
dinamismo da economia brasileira.

O montante de recursos investidos pelos estrangeiros no mercado de capitais, e, em particular, no
mercado acionario, saltou de US$ 28,6 bilhdes em janeiro de 2005 (US$ 20 bilhdes em 2003) para US$
104 .4 bilhSes em janeiro de 2007, alcancando um patamar recorde de US$ 264 bilhdes em maio de 2008
(Grafico A1 no Anexo)”. A contrapartida da entrada de um volume de recursos de tal magnitude foi a
acumulacdo de reservas internacionais e¢ a apreciagdo do real, com reflexos deletérios sobre a
competitividade das exportagGes brasileiras.

Desde a adogdo do regime de cambio flutuante, em 1999, até marco de 2008, as autoridades
econdmicas brasileiras efetuaram poucas intervengGes ativas para conter seja a volatilidade cambial, seja a
apreciacdo do real frente ao délar, em razdo dos seus efeitos benéficos para a estabilidade dos precos’’.
Prevalecia no governo, bem como na academia e nos organismos internacionais, a visdo de que medidas de
controle dos fluxos de capital afetavam negativamente o desempenho macroeconémico ¢ comprometia o
crescimento™”. As intervencgdes do Banco Central do Brasil (BCB) no mercado de cambio se limitavam aos
propositos de impedir que a volatilidade cambial excessiva afetasse as expectativas dos agentes e de reduzir
a vulnerabilidade externa, mediante o aciimulo de reservas, sem, contudo, se comprometer com um patamar
determinado para a taxa de cdmbio que garantisse a manutencdo da competitividade da economia brasileira.

Porém, frente os afluxos recordes de IEP, em 2007 ¢ nos meses iniciais de 2008, que conduziram a
uma forte apreciacdo da moeda brasileira em relagdo ao dolar (mais de 12% entre inicio de junho de 2007 ¢
fevereiro de 2008) (Grafico 4), o governo brasileiro voltou a utilizar o IOF como instrumento auxiliar da
politica cambial e, mais especificamente, como uma modalidade de controle de capitais. Assim, em margo
de 2008, com intuito de conter a apreciacdo do real e reduzir a volatilidade cambial pela contengdo dos

% Enquanto a politica cambial se refere 4 gestdo do regime cambial em vigor e a intervencfio efetuada para alcancar seus
objetivos e metas, que incluem o aciimulo de reservas internacionais, a atenuacfio da volatilidade cambial e a influéncia
sobre o patamar da taxa de cambio, a gestfo dos fluxos de capitais diz respeito a administracio dos graus de liberdade das
transacBes cambiais realizadas pelos agentes privados que incluem mecanismo de controle de capital no sentido estrito e
mecanismos de regulamentacfio financeira prudencial. Como ressalta Prates (2007), a gestdo dos fluxos de capitais
contribui para ampliar a margem de manobra da politica cambial.

¥ Os investimentos estrangeiros de portfélio (IPE) referem-se aos fluxos de capital para compra de ativos mobiliarios (agdes,
titulos de renda fixa, cotas de fundos muituos de investimento) por investidores ndo-residentes. As compras de agdes que
impliquem em participagéo superior a 10% do capital da empresa estfio excluidas, pois sfo classificadas como investimento
direto estrangeiro (IDE).

30 A participagio dos investidores estrangeiros no volume de negécios no mercado aciondrio alcangou o patamar recorde de
36,2% em 2008 (ante 22,3% em 2002 e 27,0% em 2004). Os dados com evolugfio da participacdo dos diversos tipos de
investidores no mercado acionario sfo apresentados na Tabela A2 no Anexo.

3! Em razéio dos efeitos da taxa de cambio na formagéo dos precos domésticos e na formagéo das expectativas dos agentes, a
apreciacdo cambial revelou-se o principal mecanismo de transmissdo da politica de metas de inflagdo no Brasil,
propiciando a desaceleracfio dos indices de prego e reforcando, assim, a propria eficacia dessa politica.

3 A discussfio tedrica efou empirica dos pros e os contra da adocdio de controles de capitais, bem como a avaliacio da politica
cambial brasileira ultrapassam os propésitos desse texto. Sobre esses pontos, ver, entre outros, Carvalho & Sicst (2006),
Paula, Oreiro & Silva (2003), Prates (2006), Silva & Rezende (2010), Ostroy et al. (2010).



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 medida, contudo, se revelou insuficiente, pois, além
do seu alcance estar limitado a transagdes efetuadas no mercado a vista de cambio, ndo foi acompanhada
por intervengdes ativas da autoridade monetaria nesse mercado nem por qualquer medida de controle de

capital do tipo quantitativo (ou administrativo).

Grifico 4. Evolucio da taxa de cimbio nominal* e das aliquotas de IOF sobre fluxos de
capitais e sobre transacées cambiais
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Fonte: Banco Central do Brasil. Séries temporais.
Notas:
* Taxa spot diaria.

** Em novembro de 2009, o IOF de 1,5% passou a incidir sobre transagGes com ADR, para evitar que 0s
investidores cancelassem suas ordens de compra ¢ reaplicassem os recursos em titulos de renda fixa.

A ecloséo 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
aversdo aos riscos desencadeou um movimento generalizado de fuga para a qualidade dos investidores
globais, com consequente saida de capitais ¢ virtual interrupgdo das linhas externas de crédito comercial
(Grafico 5), resultando, assim, na abrupta desvalorizagdo do real. Como entre 15 de setembro ¢ 15 de
outubro, o real se depreciou em 22,7%, o governo reduziu a zero a aliquota do IOF sobre as aplica¢des dos
mvestidores estrangeiros (Decreto n® 6.983, de 19-09-2009; Decreto n® 6.984, de 20-10-2009), entre outras
medidas de mitigagdo do impacto da crise sobre mercado de crédito e o nivel de atividade.




Grifico 5. IOF e a evoluciao dos fluxos de capitais liquidos (USS bilhdes correntes)
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Conta financeira — Investimento estrangeiro direto

Investimento estrangeiro em carteira Qutros investimentos estrangeiros1

Fonte: Banco Central do Brasil. Séries temporais.
Nota:

1. Inclui crédito comercial ¢ empréstimos e financiamentos de curto ¢ longo prazo.

Com o retorno de crescentes fluxos de capitais privados a partir de meados de 2009 — atraidos pelo
diferencial entre os juros internos, mantidos em patamar ainda bastante elevado, ¢ os juros externos
proximos de zero, ¢ pelas perspectivas de maior dinamismo da economia brasileira, em um cenario de lenta
recuperacdo das economias centrais —, o real retomou a sua trajetéria de apreciagdo. A crescente
deterioracdo da competitividade externa da industria brasileira levou o governo a utilizar, ainda que de
modo gradual, o IOF como instrumento de controle de capitais, estrito senso, ou seja, controle do mercado
baseado em pregos, para conter a excessiva apreciagio do real®. Entre outubro de 2009 ¢ julho de 2011, as
autoridades econdémicas elevaram diversas vezes as aliquotas de IOF sobre investimentos estrangeiros de
portfélio e sobre as captacdes externas de bancos e empresas brasileiros, ampliando o campo de incidéncia
para fechar as brechas utilizadas pelos agentes para contornar o aumento do imposto. Tais foram, entre
outros, os casos da tributacdo das operacdes envolvendo ADR e das capta¢Ses externas com prazos acima
de 720 com liquidagédo antecipada (Quadro A2 do Anexo).

Igualmente, em 2011, o IOF passou a ser utilizado como um instrumento de regulagio
macroprudencial, com objetivo de garantir a estabilidade financeira. Como regulagdo de natureza
macroprudencial entende-se aquelas medidas cujo efeito direto sobre as operagSes ativas ¢ passivas das
mstitui¢des bancarias ajudaria a evitar riscos potenciais de instabilidade financeira associada ao
comportamento prociclico do sistema bancario. Instrumentos das diversas politicas macroecondmicas
(monetaria, fiscal, cambial) podem ser utilizados com a finalidade de limitar a assungédo excessiva de risco
que possa resultar em problemas de iliquidez e¢/ou insolvéncia de uma ou mais instituigdes financeiras,
resultando, assim, na iliquidez dos mercados, na venda forgada de ativos, na deterioragdo dos balangos ¢ na
contragdo abrupta do crédito. Do mesmo modo, medidas macroprudenciais podem ser instrumentos
auxiliares na busca dos objetivos das demais politicas. Por exemplo, o aumento da tributagdo das operagdes

3 Diferentemente do que ocorren no passado, embora tenha desagradado aos participantes do mercado financeiro, avessos
por principio a toda e qualquer intervencéo 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 volateis fluxos internacionais de capital levou o proprio FMI

, critico acerbo dos controles de capital, a admitir sua utilizagdo com proposito de assegurar a estabilidade financeira. Sobre
esse ponto, ver Ostroy et al. (2010) e Forbes, et al. (2011).



de crédito para evitar o risco sistémico no mercado de crédito pode auxiliar tanto no combate a inflagdo —
uma vez que o controle sobre a oferta de crédito afeta o consumo e desacelera a atividade econémica,
potencializando os efeitos da politica de juros — como na elevagdo da arrecadagdo, contribuindo para
ampliagdo da folga fiscal (MORENO, 2011).

De forma complementar a acdo do Banco Central que, em dezembro de 2010, havia identificado o
potencial de risco sistémico no mercado de crédito, a aliquota do IOF sobre diversas modalidades de
crédito ao consumo foi elevada de 1,5% para 3% em abril de 2011 (Decreto n® 7.458, de 7-04-2011).
Naquela ocasido, para conter o crescimento acelerado do crédito ao consumo, que foi acompanhado de
alongamento de prazos, ¢ poderia implicar em endividamento excessivo das familias ¢ em descasamento de
prazo nas operagdes bancarias, a autoridade monetaria elevou os requerimentos de capital ¢ de deposito
compulsério das instituigdes bancarias®. Em marco, para conter os riscos de descasamento de moeda
associados ao aumento dos gastos de brasileiros no exterior, bem como compensar a perda de arrecadacgéo
em razdo do reajuste da tabela do imposto de renda recolhido na fonte, o IOF sobre gastos com cartdo de
crédito no exterior também ja havia sido elevado para 6,38% (Decreto n.7454 de 25-03-2011).

A imposigdo de IOF de 1% (aliquota que pode ser elevada, se necessario, até de 25% segundo o
Decreto n° 7.536 de 26-07-2011) sobre as posi¢des liquidas vendidas em derivativos cambiais acima de
US$ 10 milhdes se enquadra igualmente como uma medida de natureza macroprudencial. Além de
desestimular as operacdes especulativas com derivativos cambiais (ver Box), que estiveram na origem da
fragilidade financeira de empresas ¢ bancos em 2008, o IOF sobre os derivativos ajuda a reduzir a
volatilidade sobre o cdmbio e potencializa os efeitos das medidas de gestdo dos fluxos de capitais
previamente adotadas, inclusive a istituigdo, em 6 de janeiro de 2011, pelo BCB de um depdsito
compulsorio (em reais) de 60% do valor das posi¢des vendidas em cadmbio ¢ assumidas pelos bancos
(Circular n° 3.520).

Recentemente, o IOF também voltou a ser utilizado pelo governo federal como instrumento de
politica financeira para estimulo a construgfo de um mercado secundario de titulos privados de renda fixa.
No ambito do amplo pacote de medidas de estimulo ao financiamento privado de longo prazo langado em
dezembro de 2010°°, a tributacdo 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 eliminar a cobranca de IOF nas
operacdes de compra ¢ venda de titulos privados com prazo de até 30 dias*®, modificou a tributagdo sobre
rendimentos periddicos (“‘cupom de remuneragdo™) pagos aos investidores, estabelecendo que a negociacio
de titulos fora da data de pagamento do cupom néo gerara tributagdo adicional. Igualmente, foi concedida, a
partir de janeiro de 2011, desoneragdo do IOF incidente sobre a entrada de recursos estrangeiros em fundos
de private equity, tais como os fundos de investimento em participagdo (FIP) e fundos mutuos de
mvestimentos em empresas emergentes (FMIEE). Em dezembro de 2011, foi zerada a aliquota sobre as
operagdes de cambio associadas a esses investimentos, bem como as aplicagdes de ndo residentes em
titulos privados com prazo superior a 6 anos (duration de quatro anos) vinculados a projetos de
mvestimento em infraestrutura.

3.2. A CPMF e o combate a sonegacio fiscal

Depois de 2001, com a promulgagdo da Lei n® 10.174 que autorizou o cruzamento da informagio da
movimentagdo financeira com a declaragdo de renda, a CPMF passou a desempenhar com eficiéncia um
duplo papel, ao servir como instrumento arrecadatério ¢ mecanismo de combate a sonegagdo fiscal.
Entretanto, seu éxito como instrumento de fiscalizagdo contribuiu, sem duvida, para a sua extingédo, ainda
que os argumentos “técnicos” levantados pelos seus criticos tenham respaldado essa decisdo.

3 As medidas de natureza macroprudenciais no mercado do crédito tinham igualmente a finalidade de conter o consumo das
familias, alavancado pelo crédito bancario, que registravam taxas reais de crescimento da ordem de dois digitos (ver
Grafico A2 do Anexo), e assim mitigar as pressdes inflaciondrias crescentes em um contexto de forte elevagio nos pregos
internacionais das commodities.

35 Uma analise do pacote de estimulo ao financiamento privado voluntario de longo prazo ¢ realizada por Freitas (2011).

3 Por um provavel erro de redaciio, o Decreto 1. 7.424, de 30 de dezembro de 2010 conferiu isengéio de IOF, no resgate e/ou
revenda em até 30 dias, de todos os titulos privados de renda fixa, inclusive os Certificados de Depésito Bancario (CDB),
que embora tenham liquidez didria sdo depdsito a prazo. Assim, quatro meses depois, por meio do Decreto n. 7.487, de 23
de maio de 2011, o governo explicitou que a desoneragéo do IOF incide sobre aplicagdes de curto prazo (até 30 dias) em
debéntures, letras financeiras e certificados de recebiveis imobiliarios (CRI) enquanto o resgate e a revenda de CDB e de
outros titulos privados de renda fixa com menos de 30 dias continuam sujeitos a incidéncia regressiva da aliquota de 1%.



Diferentemente das conclusGes negativas dos estudos econométricos de inspiragdo neoclassica, realizados
por economistas tanto de organismos multilaterais como do BCB (Quadro 1 do Anexo), a experiéncia
brasileira com esse tipo especifico de tributo sobre as transac¢des tributarias fo1 bastante exitosa. Como ja
ressaltado na sec¢do 3, a arrecadacdo da CPMF subiu ao longo do tempo, resultado que refuta a objegdo
tedrica de que esse tipo de tributo sobre as transacgdes financeiras acarretaria a corrosio da sua propria base
de incidéncia ao desencadear desintermediagéo bancaria.

A hipdtese da sofisticagdo do sistema financeiro brasileiro, levantada por Coelho, Ebrill &Summer
(2001), constitui apenas uma parte da explicagdo para o fato de ndo ter ocorrido no Brasil um processo de
desintermediagdo em decorréncia da CPMF. De fato, em razdo da prolongada convivéncia com elevadas ¢
crescentes taxas de inflagdo, os bancos brasileiros desenvolveram notoria expertise na gestao dos fluxos de
pagamentos que transitam pelo sistema financeiro nacional, reconhecida pelos clientes, bem como por seus
concorrentes estrangeiros. Porém, importantes mudangas estruturais na economia brasileira ocorridas
durante a vigéncia da CPMF, sobretudo, a partir de 2003, contribuiram para ampliagdo da intermediagdo
(expressa na forte expansdo do crédito bancario ¢ no crescimento do nimero de contas correntes ¢ de
poupanca) bem como para o aumento das transagdes no mercado de capital, em particular no mercado
acionario.

A combinagdo de um cenario externo favoravel — caracterizado por elevadas taxas de crescimento
da economia mundial, baixas taxas de inflagédo, liquidez internacional abundante, expansdo do volume de
comércio mundial e ganhos de termos de troca das economias produtoras de commodities — com a adogéo
de politicas governamentais ativas de distribuigdo de renda ¢ inclusdo social, no ambito doméstico,
favoreceram o surgimento de expectativas positivas por parte dos agentes econémicos. Nesse contexto, que
resultou em maior dinamismo da economia brasileira, com consequente retomada do crescimento do
mercado de trabalho, com aumento da formalizagdo do emprego, criou-se um circulo virtuoso no qual o
consumo lastreado no ciclo de crédito e na expansio da renda gerou demanda para os setores terciarios ¢
para a industria de transformagao.

De um lado, as expectativas favoraveis de evolucdo do emprego ¢ da renda levaram os bancos a
priorizar a concessdo de crédito as pessoas fisicas, estimulando o endividamento das familias mediante o
alongamento dos prazos dos financiamentos para aquisi¢do de bens duraveis, em particular para aquisicdo
de veiculos’’. De outro lado, a politica de aumento real do salario minimo, aliada as politicas sociais
distributivas de renda (cujo destaque é o programa Bolsa Familia) beneficiou o mercado doméstico, a
empregabilidade ¢ a renda familiar dos estratos mais pobres da populagdo e estimulou a ampliacdo do
mercado interno, com inclusdo de novos consumidores, inclusive de bens duraveis, dependentes da
ampliagdo do crédito.

A introdugdo do crédito consignado’® no final de 2003 ¢ o crescimento da massa de rendimentos a
partir de 2004 impulsionam ainda mais a expansdo dos empréstimos ao consumo (sobretudo nas
modalidades de crédito pessoal, aquisicdo de veiculos e cartdo de crédito). Esse movimento foi alimentado
pelo avanco da “bancarizacdo™ da populagédo brasileira, resultante tanto da formalizagcdo das relagdes de
trabalho, como dos programas de transferéncia de renda ¢ inclusdo social. Como o acesso ao sistema
bancario depende da comprovagdo de vinculos econémicos formais tanto pelo empresario como pelo
trabalhador, as sinergias do mercado de trabalho — queda da taxa de desocupacdo e aumento da massa de
rendimento ¢ do emprego formal — realimentaram o ciclo de crédito e deram sustentagdo ao consumo.

Assim, entre 2003 ¢ o final de 2007, periodo em que vigorou a aliquota mais elevada da CPMF
(0,38%), ocorreu no Brasil uma forte e rapida ampliagdo do crédito bancario ao setor privado, que medido
em termos do Produto Interno Bruto (PIB) saltou do patamar de 21,3% do PIB em dezembro de 2002 para
33% do PIB em dezembro de 2007 (Grafico 6). Mesmo a introducéo do adicional de 0,38% do IOF sobre
as operagdes de crédito, em janeiro de 2008, como medida compensatoria da perda de arrecadagdo
associada a extingdo da CPMF néo interrompeu esse processo.

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

3 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 redugédo do custo dos empréstimos.



Grafico 6. CPMF e evolucio do crédito total ao setor privado como % do PIB' no

periodo janeiro de 1996 a janeiro de 2010
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Fonte: Banco Central do Brasil. Séries temporais de operagdes de crédito do sistema financeiro.
Nota:
1. Dados deflacionados pelo IGP-DI centrado. Essa série (11399) foi descontinuada pelo Banco Central em

2010. O 1ltimo dado disponivel 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 periodo, o niimero de contas bancarias saltou de 77,3 milhGes em 2002 para 112,1
em 2007, o que representa um crescimento da ordem de 45% (Grafico 7). Taxa de variagdo igualmente
expressiva ocorreu no namero de clientes com conta de poupanga, que registrou alta de 41,1% na mesma
base de comparacdo, alcancando 82,1 milhdes no final de 2007 (58,2 milhGes em 2002). Tais aumentos
refletiram o crescimento tanto da formalizacdo das relagées de trabalho, como da ocupacédo ¢ da renda e da
politica de mclusdo social, que implicou a inclusdo financeira dos estratos mais pobres da populagéo,
mediante a criagdo de contas bancérias populares junto aos bancos publicos federais®

* Esse foi o caso da Caixa Econdémica Federal (CEF), que seguindo orientacio do governo federal, langou em 2003 a conta

CAIXA Aqui que permitiu a abertura de conta corrente simplificada para uma parcela da populacfio até entfio excluida do
sistema bancario (FREITAS, 2000).




Grafico 7. Evolucao do numero de contas correntes e no numero de clientes com conta
de poupanca, em milhdes
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Fonte: Febraban (Federagio Brasileira de Bancos). Disponivel em — http://www.febraban.com.br.

Na avaliagdo dos seus criticos, além de desincentivar a expansido do mercado de crédito por onerar
o custo ja extremamente alto dos empréstimos ¢ financiamentos bancarios no Brasil, a CPMF causaria a
transferéncia de recursos financeiros de mercados brasileiros para outros paises. Como exemplo desse
efeito adverso mencionava-se, como ja ressaltado, a migragcdo de negdcios da principal bolsa de valores
brasileira, a Bovespa, para o mercado acionario americano, mediante o langamento na bolsa de Nova
lorque de recibos de depdsitos de agles de empresas brasileiras (American Depositary Receipt — ADR).
Porém, tal como observado no caso da intermediagdo bancario ¢ do crédito, a CPMF ndo constituiu um
obstaculo para a forte expansdo do mercado acionario brasileiro, impulsionada por fatores externos (retorno
dos fluxos de IEP a partir de 2003 ¢ ampliagfo crescente desses investimentos a partir de 2005) ¢ pelo
maior dinamismo da economia brasileira, associado ndo apenas ao crescimento dos setores exportadores,
mas tamb%n dos setores voltados para o mercado interno, em um cenario de consolidagdo da estabilidade
monetaria” .

Entre 2002 ¢ 2007, o indicador de negocios da Bovespa, o IBOVESPA, subiu em termos nominais
de 11 mil pontos para 64 mil ponto (Grafico 8), o que representa uma variagdo nominal da ordem de 467%.
Em dolar, a ampliagdo das transagbes no mercado acionario secundario foi ainda mais extraordinaria:
1.031%, saltando de 3 mil pontos para 36 mil no mesmo periodo. Essa expressiva valorizagdo do mercado
acionario doméstico, alavancada pela ampliacdo da presenca de investidores estrangeiros (Tabela A2 do
Anexo), estimulou a abertura de capital de empresas brasileiras mediante ofertas publicas iniciais (IPO, na
sigla em inglés) bem como emissdes de a¢Ses por empresas ja listadas em bolsa (emissGes subsequentes). O
numero total de emissdes de agGes subiu de apenas 4 em 2002 para recorde de 76 emissdes em 2007,
representando um volume total de recursos da ordem de R$ 69,5 bilhGes. Ja o numero de IPO saltou de 7
em 2004 para 64 em 2007. De acordo com Freitas (2009), nesse periodo, o volume captado nos IPO saltou
de R$ 4.4 bilhdes em 2004 para R$ 55,8 bilhdes em 2007, com participacdo crescente dos investidores
estrangeiros na aquisicdo das emissdes das novas entrantes: de 82% em 2007 (contra 70% em 2004).

% Sobre os determinantes externos e internos da expansdo do mercado doméstico de capitais, ver: Biancareli (2007) e Freitas
(2009).
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Grafico 8. CPMF e evolu¢io dos negdcios na Bolsa de Valores (Ibovespa)
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Fonte: BM&F Bovespa (Bolsa de Mercadorias, Futuros ¢ Valores). Disponivel em -
http://www bmfbovespa.com.br.

Nota:

* Ibovespa em 2011 refere-se a posicdo até novembro.

Além de reforcar as poucas evidéncias de impactos relevantes da cobranga da CPMF sobre a
alocacdo de recursos na economia, entre os argumentos favoraveis a contribuicdo (Quadro 1 do Anexo),
geralmente enfatizados por técnicos da Receita Federal, sdo aqueles de ordem administrativa, sobretudo, a
simplicidade do calculo do tributo a ser pago ¢ a facilidade de arrecadacgdo, que utiliza o préprio sistema
bancario. Com a Lei n° 10.174 de 2001, a CPMF assumiu um novo papel, passando a funcionar como
mstrumento importante no combate contra a sonegagéo fiscal ¢ a “lavagem de dinheiro”. A partir de entéo,
o governo foi autorizado a cruzar as informag&es sobre o rendimento dos contribuintes, sejam eles pessoas
fisicas ou pessoas juridicas, obtidas no Imposto de Renda com os pagamentos da CPMF. Até entédo, a Lei n°
9.311/1996 proibia esse tipo de pratica.

Ainda que os dados detalhados ndo sejam disponibilizados pela Receita Federal, Viol ef al. (2001),
ilustram a importancia da comparagdo dos pagamentos da CPMF ¢ do Imposto de Renda com dados de
1998, apurados junto aos 50 maiores bancos do pais. O nimero total de pessoas fisicas com movimentagao
bancaria que pagaram CPMF nesse ano foi de 38,5 milhdes, mas apenas 9,9 milhdes delas declararam o
imposto de renda. O niimero de isentos chegou a 17 milhdes de pessoas, que haviam movimentado R$
192,3 bilhdes no ano; € o namero de omissos atingiu 11,7 milhdes de pessoas, somando uma movimentagdo
financeira de R$ 179.4 bilhdes. A concentragio dos recursos movimentados por pessoa nesses dois grupos
foi, entretanto, fortemente desigual: apenas 62 pessoas declaradas isentas tinham movimentado R$ 178
milhdes em 1998; das omissas, 139 pessoas movimentaram R$ 28,9 milhdes.

Em relagdo ao grupo dos contribuintes do Imposto de Renda, o cruzamento com os dados da
CPMF permitiu a Receita Federal construir o indicador movimentagdo financeira/rendimento declarado que
sugere a magnitude aproximada de rendimentos ndo declarados. O indicador deve, evidentemente, ser
corrigido pelo numero de movimentacdes para gerar uma informacgéo mais precisa. Para o ano de 1998, as
pessoas fisicas declarantes de Imposto de Renda movimentaram R$ 1,3 trilhdo e pagaram R$ 3143 bilhdes
como imposto de renda, gerando o valor de 4,2 para o indicador da Receita. No caso das pessoas juridicas,
o indicador assumiu valores menores do que para as pessoas fisicas e estava inversamente relacionado com
o tamanho da empresa. Assim, as empresas que declararam receita por meio do Simples obtiveram um
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indicador de 3.9, as empresas sob regime do Lucro Presumido atingiram um indicador de 2,04 enquanto
aquelas sob o regime do Lucro Real tiveram um indicador de 1,61.

Entre 2001 ¢ 2007, a existéncia da CPMF possibilitou a consolidagido da pratica do cruzamento
dessas informagGes, cujo papel no combate a sonegagéo fiscal foi preservado mesmo apos a extingdo da
CPMF. Em dezembro de 2007, a Receita Federal, por meio da Instrucdo Normativa n® 802", tornou
obrigatorio o fornecimento semestral pelas instituigdes financeiras de informagdes a respeito de operagdes
financeiras que ultrapassassem R$ 5 mil para pessoa fisica ¢ R$ 10 mil para pessoa juridica no acumulado
de seis meses™. Os limites sdo aplicados sobre cada modalidade de um conjunto amplo de operagdes:
compra ¢ venda de titulos de divida, de agdes em bolsa de valores, de titulos nos mercados futuros e de
opgdes, compra de moeda estrangeira, ouro, remessa de divisas para o exterior, saques ¢ pagamentos. No
caso de apenas uma operagdo ultrapassar os limites estabelecidos, a instituigdo financeira deve fornecer
mformacgGes a respeito das outras modalidades de operacdo realizadas pelo agente, mesmo que elas néo
tenham ultrapassado os limites.

4, Consideracoes finais

A experiéncia brasileira com a tributagdo de transa¢des financeiras ilustra a capacidade de esses tributos
perseguirem um conjunto relativamente amplo de objetivos. A criagdo do Imposto sobre Operagdes
Financeiras (IOF), na década de 1960, lhe concedia um carater regulatorio, auxiliar das politicas monetaria
e cambial. Esse aspecto era reforcado, inclusive, pelo destino dos recursos arrecadados com esse tributo,
que compuseram ‘‘reservas monctarias” sob gestio da autoridade monetaria entre 1966 ¢ 1983. A analise do
periodo recente indica, contudo, uma diversificacdo dos objetivos do IOF. Seu carater arrecadatorio foi
refor¢ado, quando elevagdes de suas aliquotas buscaram compensar a queda de receita ocasionada pela
redugdo ou extingdo de outros tributos, como foi o caso em 1999 ¢ 2008, em substituicdo a arrecadacdo da
CPMF, e novamente em 2011, em fungdo da queda de arrecadacdo com o reajuste da tabela do imposto de
renda retido na fonte.

Desde 2009, trés outros objetivos foram conferidos ao IOF. Esse tributo voltou a ser usado como
mstrumento de controle de capitais, o que esteve estreitamente associado ao cenario de abundante liquidez
mternacional e elevado diferencial de juros da economia brasileira. Adicionalmente, elevagdes das
aliquotas desse tributo também constituiram instrumento de politica macroprudencial, prevenindo uma
elevagdo da exposicéo ao risco sistémico dos bancos com a desaceleragdo do ritmo de expansédo do crédito
ao consumo ¢ com o desincentivo a captagdes externas dos bancos. E por fim, com a redugdo ou eliminagéo
da cobranca de IOF sobre determinadas modalidades de captacdo de recursos nos mercados de capitais, o
IOF voltou a ser utilizado como nstrumento de politica financeira, visando ao desenvolvimento de um
mercado secundario de titulos privados de divida.

Diferentemente do IOF, o objetivo da Contribuicdo Proviséria sobre Movimenta¢des Financeiras
(CPMF) foi, desde sua criagéo, arrecadatério. Entre 2001 e 2007, contudo, um novo papel lhe foi
concedido, fazendo do cruzamento de informagdes sobre as declaracdes de renda com a arrecadacdo da
CPMF um instrumento eficaz de combate a sonegacéo fiscal ¢ a “lavagem de dinheiro”. A consolidacio
dessa pratica de fiscalizacdo no periodo de vigéncia da CPMF garantiu sua permanéncia mesmo apds a
extin¢do da contribuigdo no final de 2007. Ao contrario do que supunham seus criticos, durante a vigéncia
da sua maior aliquota (0,38%), a CPMF ndo causou nem desintermediagdo financeira nem fuga de capitais.

No momento como atual, em que os lideres dos principais paises discutem a conveniéncia de
tributar as transagdes financeiras, mediante a imposigdo de uma taxa Tobin sobre os fluxos internacionais, a
experiéncia brasileira pode fornecer importante subsidios para o debate. De igual modo, outros paises
podem extrair importantes li¢Ges tanto do éxito da CMPF como instrumento de combate 4 sonegacédo fiscal
¢ a “lavagem de dinheiro” como da utilizagdo do IOF como instrumento de controle de capitais estrito
senso. O caso brasileiro fornece evidéncias solidas que os tributos sobre transagdes financeiras sdo
ferramentais auxiliares bastante tteis na regulagdo dos mercados privados.

! Regulamenta a Lei Complementar n°® 105 que trata do acesso a informagdes bancarias.

* Com base na regulamentaciio da Lei n° 105, a Receita Federal ja havia criado anteriormente a Declaracfio de Operagdes
com Cartdo de Crédito (Decred), segundo a qual as operadoras de cartdo de crédito deveriam enviar as informacdes a
Receita sobre faturas acima de R$ 5 mil mensais. Com a Instrugio Normativa n° 802, esse limite passa a ser semestral,
alcancando um ntimero maior de agentes (FERNANDES & VERISSIMO, 2007).
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Anexo

Grafico Al. Evolucio do valor da carteira de investimentos estrangeiros e do saldo
liquido dos fluxos no periodo janeiro de 2005 a outubro de 2011
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Fonte: CVM. Elabora¢do dos autores.

Grafico A2. Variacio real em doze meses crescimento do estoque de crédito total e com

recursos livres as pessoas fisicas e juridicas, em %, janeiro de 2008 a novembro de 2011
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Fonte: Banco Central do Brasil. Séries temporais operagdes de crédito do sistema financeiro.

Nota:

1. Deflacionado pelo IPCA




Quadro Al. Sistematizacio dos argumentos favoraveis e contrarios a CPMF

Criticos da CPMF

Defensores da CPMF

Intermediagio o N , Ha pouca evidéncia de desintermediacdo.
. . Ha desintermediagdo (queda do nimero de .

financeira . Meios de pagamento passam por mudangas

cheques, aumento do M1 ainda que pouco . ~ A
. estruturais (transagdes eletronicas e
eXpressivo). ~
cartdes).
Spread, juros Aumento do spread bruto ¢ queda do CPMF, assim como IOF, tarifas ¢ margens

spread liquido, aumento das taxas de juros
de empréstimo.

bancdrias, compde os spreads, mas seu
peso ¢ baixo.

Composicio do
portfélio dos

Migracao de recursos dos depésitos a prazo

Recomposicgio do portfdlio esta mais
associada as vantagens dos fundos (acesso

agentes para os fundos de investimento. ao pequeno investidor, diversificagdo de
1isco, etc).

§a§e fl ¢ CPMF deteriora sua base de incidéncia. PossivehNnente baixa. Critica a precisdo da

incidéncia constru¢io do modelo do BC.

Tributagio da Atinge contribuintes que praticam elisdo

economia Atinge a economia informal como outros fiscal em outros tributos, incide sobre

informal/ilegal tributos (IPVA, IPTU, impostos indiretos), | economia informal e ilegal, permite

que sfo, inclusive mais dificeis de burlar.

combate a sonegacgdo ¢ lavagem de
dinheiro.

Custo da divida
publica

E ampliado.

CPMF constitui fonte importante de
recursos e colabora na geracdo do superavit
fiscal

Curva de Laffer

Aplica-se a CPMF. Aliquotas praticadas
(até 0,38%) estio na fase crescente da
curva.

Aplica-se a CPMF assim como a outros
tributos; por isso as aliquotas sdo baixas.

Praca financeira

E prejudicada com a elevaciio do custo de

CPMF ¢ s6 parte do custo real de operagdo,

nacional ~ que inclui taxas administrativas ¢ outros
operacio. X o
impostos e exigéncias regulamentares.

Regressividade Sim. Nio.
Custo . .

. E praticamente nulo tanto para o fisco
operacional da - o

< como para o contribuinte.

arrecadacio
Contribuic¢io ao
combate a - Sim.

sonegacio fiscal

Fontes: Albuquerque (2001), Koyama & Nakane (2001), Viol ef al. (2001), Silva & Marques (2011), Coelho et
al. (2001), ND/PT (1995).

Obs.: Os argumentos de critica 4 CPMF foram sintetizados a partir das contribuigdes feitas pelos técnicos do
Banco Central do Brasil; enquanto os argumentos de defesa da contribui¢io tém origem principalmente no corpo
técnico da Secretaria da Receita Federal.



Quadro A2. Alteragdes das aliquotas do IOF incidente sobre fluxos de capitais e sobre operacdes de

cAmbio

Data

Finalidade

Medida

19/10/1994

Controle de capital

Aliquota de IOF sobre as captacGes externas foi elevada de
3%a7%

Aliquota sobre os fundos de renda fixa capital estrangeiro
(FRFCE) ¢ elevada de 5% para 9%

Fixada aliquota de 1% de IOF sobre os investimentos
estrangeiros de portfdlio

9/03/1995

Controle de capital

Aliquota de IOF sobre as captagdes externas foi zerada.
Também foi zerada a aliquota do IOF sobre os investimentos
estrangeiros de portfolio.

Aliquota de IOF sobre os fundos de renda fixa capital
estrangeiro (FRFCE) retornou ao patamar de 5%

10/08/1995

Controle de capital

Aliquota de IOF sobre os fundos de renda fixa capital
estrangeiro (FRFCE) foi elevada a 7%

Fixada em 7% a aliquota de IOF incidente sobre a conta
corrente de nfo residentes

Fixadas aliquotas de IOF sobre as captagdes 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

Alteracgao nas aliquotas de IOF sobre as captagdes 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

Aliquotas de IOF sobre as captagdes externas,
independentemente do prazo, foram zeradas.
Aliquota de IOF sobre investimentos estrangeiros de
portfélio em renda fixa fixada em 2%.

Aliquota sobre a conta corrente de ndo residentes foi
reduzido de 7% para 2%

16/03/1999

Controle de capital

Aliquota de IOF sobre investimentos estrangeiros de
portfélio em renda fixa foi zerada.

03/01/2008

Arrecadatoria

Aliquota de IOF sobre as captagdes externas com prazo
inferior a 90 dias foram elevadas de 5,0% para 5,38%.

Sobre as importagdes e exportagdes de bens ¢ servigos ¢
demais operagdes com cambio passou a incidir uma aliquota
de 0,38%

17/03/2008

Controle de capital

Aliquota de IOF sobre investimentos estrangeiros de
portfdlio em renda fixa subiu de 0% para 1,5%.

22/10/2008

Controle de capital

Aliquota de IOF sobre investimentos estrangeiros de
portfélio em renda fixa voltou ao patamar de 0%
Também foram zeradas as aliquotas de 0,38% incidentes
sobre as captagdes externas ¢ sobre a remessa de juros ¢
dividendos

19/10/2009

Controle de capital

Aliquota de IOF sobre investimentos estrangeiros de
portfélio, em renda fixa e em agdes, foi fixada em 2%.

18/11/2009

Controle de capital

Fixada aliquota de IOF de 1,5% sobre as novas emissdes de
ADR de ag0es 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
aplicacio de estrangeiros em fundos de renda fixa ¢ titulos
do Tesouro. Ndo houve alteragio na aliquota de IOF sobre
aplicacdes em acgoes, 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 migragio por investidores nio
residentes de aplicacdes em renda varidvel ¢ agdes para
aplicagdes em renda fixa esta sujeita ao fechamento de novo
contrato de cAmbio (cidmbio simultineo)

18/10/2010

Controle de capital

Elevacio da aliquota de IOF, agora de 4% para 6%, para
aplicagdes de investidores nio residentes em renda fixa, bem
como sobre as margens de garantias pagas pelos estrangeiros
nas operagdes no mercado futuro

Também foi elevada a 6% a aliquota do IOF incidente sobre
operacdes financeiras de cAmbio cobrado na troca de ADR
americanos por agdes de empresas brasileiras no mercado
local

15/12/2010

Estimulo ao
financiamento privado de
longo prazo

Desoneragdo do IOF incidente sobre a entrada de recursos
estrangeiros em fundos de private equity, tais como o0s
fundos de investimento em participagdo (FIP) e fundos
mutuos de investimentos em empresas emergentes (FMIEE).
A aliquota sobre essas operagdes de cambio 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 agdes de empresas
brasileiras no mercado local

Fixagdo de aliquota de IOF de 5,38% para as captagdes
externas com prazo inferior a 90 dias

29/3/2011

Controle de capital

Imposi¢do de IOF de 6% sobre as captagdes externas de até
360 dias (ja eram tributadas com

4/4/2011

Controle de capital.

Renovagoes de empréstimos externos devem realizar cAmbio
simultaneo (devem contabilizar os fluxos cambiais
“ficticios” referentes ao pagamento da divida, sujeito a IOF
de 0,38%, ¢ a nova captagio -, sujeita a IOF de 6%).
Bloqueia-se, assim, um instrumento de evasdo da medida
precedente.

6/4/2011

Controle de capital

IOF de 6% passa a incidir também sobre empréstimos
externos de até dois anos, sobre repactuagio ¢ assungio de
dividas e sobre empréstimos intercompanhias do mesmo
prazo.

26/7/2011

Controle de capital

Empréstimos externos contratados por prazo superior a 720
¢ liquidadas antecipadamente também passam a pagar IOF
de 6%. Desse modo, bloqueia-se mais um modo de evasio.

26/7/2011

Regulagio
macroprudencial

IOF de 1% sobre posicdes liquidas em derivativos cambiais

2/8/2011

Controle de capital

Em Ato Declaratorio publicado no Diario 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 operacgdes de empréstimos intercompanhias.

1/12/2011

Controle de capital

Aliquota de IOF sobre investimentos estrangeiros de
portfélio em renda fixa ¢ varidvel baixou para 0%.

1/12/2011

Estimulo ao
financiamento privado de
longo prazo

Também foi zerada a aliquota de IOF sobre aplicacdes de
nio residentes em titulos privados com prazo acima de 6
anos (duration de quatro anos)

Fonte: Receita Federal do Brasil. Elaboragdo prépria dos autores a partir das informagdes disponiveis em

http://www.receita.fazenda. gov.br/legislacao/legisassunto/iof. htm



http://www.receita.fazenda.gov.br/legislacao/legisassunto/iof.htm

Tabela Al. Arrecadaciio dos principais itens do IOF no periodo 1995 a 2011* (RS milhdes a precos médios de 2011 - IPCA)
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PERIODO OPE’IEACOES > CRE’TTO ENTRADA gém BIOSA|DA DE =EBRRC Qﬁ'}fﬁégﬁii wUTRES TRTAL

VALOR| % |VALOR| % |VALOR| % |VALOR| % |VALOR| % |VALOR| % |VALOR] % | VALOR [Var%

1995 - - | 73332 7817 | 3762 401| 4067 |434| 10823 | 1154| 378| 040| 1451|155 9.3813
1996 - - | 52566 | 7324 | 2337 | 326| 4809|6,70| 1.0642| 1483 | 136 019| 1282|179 | 74771 | -23%
1997 . - | 74471 | 8368 | 231 026| 1473|166 1.184,1 | 13,31 09| 001| 968 1,00 88994 | 24%
1998 - - | 563156980 | 1024 127| 2933|364| 128061587 | 6589| 817 | 1008 | 125| 8.067.4| -9%
1999 21707 | 20,48 | 29755 | 28,08 | 177,7| 168| 2908|274 | 2.106,1 | 19,87 | 27079 | 25,55 | 169,1 | 1,60 | 10.597,8 | 31%
2000 12156 | 19,17 | 1.893,2 | 29,86 | 41,7| 066| 1269 | 2,00| 2.533,7 | 39,97 | 2022 | 3,19 | 3263 | 515 | 6.339,4 | -40%
2001 14835 | 21,78 | 2.222,9 | 32,64 | 440| 065| 1163 | 1,71 | 26581 | 39,03 | 150,7| 2,21 | 1343|197 | 68098 | 7%
2002 1397,8 | 19,84 | 23856 | 33,86 | 99,2| 1,41 | 933|1,32| 271523854 | 189,9| 2,69 | 1645|233 | 7.0454| 3%
2003 14766 | 21,75 | 2.353,2 | 34,66 | 294 | 043 | 759|1,12| 254733751 | 1584 | 2,33 | 1492 |220| 67900 -4%
2004 1.937,1 | 2591 | 2511,2| 33,59 | 21,2| 028| 932|1,25| 2678,2|3582| 1051 | 1,41 | 1308 | 175| 7.4768| 10%
2005 24411 | 29,85 | 26738 | 32,70 13| 002| 1389 1,70| 262563211 | 1322| 1,62| 1639 |200| 81769 | 9%
2006 2.817,7 | 32,33 | 2.987,6 | 34,28 1,7 002| 153,6| 1,76 | 2443,5| 28,04 | 1127| 1,29| 1989|228 | 87156 | 7%
2007 3.433,0 | 3530 | 3.507,1 | 36,06 48| 005| 1942 200| 229052355 97,8 1,01 1981|204 97255| 12%
2008 8.690,7 | 36,37 | 86392 36,15 | 826,1| 3.46| 22839 956 | 25287 | 1058 | 4348 | 1.82| 493,0| 2,06 23.896,4 | 146%
2009 6.370,6 | 29,56 | 8.562,4 | 39,73 | 12403 | 575| 1.804,3 | 837 | 27470 | 12,74 | 5082 | 236 | 320,9 | 1,49 | 21.553,7 | -10%
2010 76183 | 26,86 | 9.142,1 | 32,23 | 5.376,0 | 18,95 | 1.786,2 | 6,30 | 2.967,8 | 10,46 | 12123 | 427 | 263,2| 0,93 | 28.365,7 | 32%
2011 (*) 9.864,5 | 3424 | 8.660,3 | 30,06 | 42276 | 1468 | 1.807,3 | 6,27 | 2.885,4 | 10,02 | 1.111,7 | 3,86 | 250,6 | 0,87 | 28.807,5| 2%

Fonte: Secretaria da Receita Federal

Nota:

* até novembro.



Tabela A2. Evolucio da participaciio dos investidores no mercado aciondrio brasileiro', 1994-2011%, em porcentagem

Tipos de

ihvestidoiesiAiiog Pessoas Fisicas ? InV‘esti(‘iore‘s Investid(‘)res Empresz‘is Publicas Il‘lstituig‘:ﬁes Onfros VOlun‘le1~em RS Volum‘el ?m USS
Institucionais Estrangeiros e Privadas Financeiras milhdes milhdes
1994 97 16,4 214 6,9 45,5 0,2 2473 360,0
1995 11,3 15.8 26,4 5,0 41,3 0,2 259.4 283,5
1996 99 13,0 28,6 3,2 45,1 0,2 397.1 3942
1997 10,4 19,0 25,9 4,3 40,1 0,4 829,1 767.4
1998 123 17,6 25,1 72 37,0 0,7 6579 569,0
1999 15,9 15,6 22.3 6,1 39,1 1,0 626,3 347,6
2000 20,2 15,8 22,0 4,2 36,7 1,1 746,7 410,2
2001 21,7 16,0 25,1 3.0 34,0 0,2 611,0 265.3
2002 21,4 18,4 223 3.8 33,4 0,4 558,1 197.9
2003 23,7 32,5 242 3.4 15,5 0,4 8183 2719
2004 24,5 29,5 27.0 3.8 14,4 0,4 1.221,3 4197
2005 23,0 27,9 33,2 2,2 12,6 1,2 1.610,8 666,6
2006 23,9 27,4 34,1 2,0 12,6 0,1 24345 1.120,4
2007 21,7 31,2 35,2 2,0 9.8 0,1 4.895,1 2.554,8
2008 295 23.8 36,2 4,2 6,2 0,2 5.525,5 3.119.3
2009 26,5 29,2 31,6 2,2 10,4 0,1 5.286,8 2.735.2
2010 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 MERCADO / MARKET INFORMATION - Dez/Dec 15/2011. Disponivel em http://www.bmfbovespa.com.br

Notas:

*Posicdo até o dia 14 de dezembro.
1. Considerada a soma do volume de compra ¢ venda.
2. A partir de janeiro de 2004, a participacdo dos investidores Pessoas Fisicas passou a incorporar a de Clubes de Investimento, antes computada em investidor Institucional. A
série histdrica esta ajustada a essa nova metodologia.


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

