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RESUMO

Este trabalho analisa, sob os aspectos econdmico e administrativo, os efeitos
da Contribuicdo Proviséria sobre Movimentagdo Financeira (CPMF). Alguns
dos principais pontos que geraram (e ainda geram) um intenso debate entre os
especialistas sdo revisitados, buscando dar transparéncia as consequéncias
reais desta imposicao tributaria. Procura-se, pois, evidenciar o significativo
hiato que ha entre a prescricao tedrica e académica e a transposicdo para o
mundo dos fatos, com as inumeraveis restricbes e variaveis que escapam a
modelagem econémica.
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CPMF: Mitos e Verdades sob as Oticas Econémica e Administrativa

1. Introducdo

Desde a sua implementagdo no Brasil, o Imposto sobre Débitos Bancérios, assim
denominado na teoria econdmica impostos do tipo da Contribuicdo Provisoria sobre
Movimentacdo Financeira (CPMF), tem despertado debates e criticas acirradas, muitas
vezes apaixonadas, e quase sempre desprovidas da devida racionalidade com que
assuntos de natureza tributaria devem ser tratados. Em geral, a defesa do imposto
baseia-se na ldgica da reducéo dos custos administrativos e do combate a evasdo; a
critica baseia-se na logica da ineficiéncia econdmica dos tributos cumulativos. Falta,
entretanto, uma analise integrada dessas duas Oticas e, mais do que iSso, uma Vvisado mais
ampla de politica tributéria. Ademais, falta uma discussdo racional sobre alguns mitos
tributarios, perpetuados ao longo do tempo, ou por académicos distanciados da
realidade econdmico-tributé&ria do Pais, ou por setores defensores de objetivos
particul ares.

Do ponto de vista econdmico, as criticas a CPMF tém se estruturado sobre uma viséo
puramente académica conjugada com algumas “previsdes’ pessmistas sobre os
impactos da operacionalizagéo do imposto. Vale mostrar, portanto, que, em sua maioria,
0s modelos utilizados ndo sdo adequados para inferir conclusdes sobre a reaidade
tributaria e que as “previsdes’ pessimistas ndo se realizaram no caso brasileiro.
Ademais, os ganhos proporcionados pela facilidade do controle administrativo e
combate a evasdo fisca ndo devem ser menosprezados e, em Ultima insténcia, seus
impactos econdmicos devem ser também analisados. 1sso porque a informalidade e a
evasdo acarretam fortes distorcbes de mercado - muitas vezes até expulsando do
mercado os contribuintes formais - e a minimizag&o dessa concorréncia desleal deve ser
tdo incentivada quanto a minimizacdo de outras distor¢cbes decorrentes do sistema
tributario em vigor. Portanto, andlises parciais e baseadas em modelos abstratos, que
desconsideram relevantes fatores econdémicos e administrativos da realidade brasileira,
realmente em nada contribuem para o aperfeicoamento do modelo tributério e da
politica econdmica do Pais.

Este trabalho pretende, justamente, tentar cobrir essa lacuna, analisando a CPMF sob
vérias Oticas, a saber: consideragbes académicas, aspectos econémicos e realidade
administrativa. Certamente que ndo se pretende esgotar 0 assunto em questdo, mas
procura-se oferecer argumentacbes mais amplas sobre o tema, aém de divulgar
estatisticas agregadas que demonstram aimportancia da CPMF para o controle fiscal.

2. Consideracdes sobre a Otica da Teoria Econémica

A posicdo académica tradicional tem se pautado na defesa dos impostos incidentes
sobre o valor agregado relativamente aos impostos cumulativos. Essa tese € defensavel,
indubitavelmente, em qualquer modelo tedrico onde as hipoteses sdo fortes, como a
suposicdo de mercados operando em competicdo perfeita, informacdo perfeita,
mercados completos, inexisténcia de evasio fiscal e obtengdo de metas fiscais como
subproduto do modelo. Ademais, como é proprio dos modelos econdmicos, torna-se
necessario abstrair e generalizar o proprio modelo de valor agregado, ndo considerando
as inumeras distorcdes reais as quais ele se sujeita, como, por exemplo, multiplicidade
de aliquotas, aliquotas mal calibradas, quebras na cadeia do valor agregado, concessdo
de beneficios e isencles fiscais, competicao tributéria, ndo reconhecimento de todos os
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insumos como credito do imposto e prazos de pagamento do imposto, dentre varios
outros fatores.

Isso gera alguns problemas bésicos. Em primeiro lugar, os modelos buscam apenas
pronunciar-se quanto a eficiéncia alocativa do imposto, desconsiderando variaveis reais
que orientam atributacdo e que, por sua vez, também influenciam a alocagcdo econdmica
— caso tipico da sonegacio fiscal. E irreal trabalhar com a hipétese de que o valor
agregado gera uma eficiéncia aocativa superior aos impostos cumulativos sem
considerar que os primeiros sdo muito mais facilmente sonegados que os ultimos e que,
por sua vez, sonegacdo significa competicdo desleal de mercado, influenciando a
eficiéncia aocativa otima. E preciso analisar mais profundamente certos mitos ja
estabel ecidos, pois a evasdo fiscal pode implicar distor¢do econdmica mais forte do que
aquelaimposta por tributos em cascata.

Essas argumentactes merecem ser mais bem estudadas, inclusive, mediante simulactes
do real impacto dos impostos cumulativos e incidentes sobre o valor agregado nos
precos da economia. E interessante notar o porqué de os tributos cumulativos sobre a
producdo, como o Pis/Pasep, Cofins e CPMF, serem t&o criticados, ao passo que 0s
impostos cumulativos sobre a renda, como o Imposto de Renda sobre o Lucro
Presumido e o Simples, serem t&o elogiados. Se estivéssemos considerando apenas o
conceito econdmico puro, ndo poderiamos ter divergéncia de pontos de vista
Portanto, devem existir outras razbes, que ndo as puramente conceituais, que
justifiquem as pesadas criticas aos impostos cumul ativos.

Nesse sentido, vale a pena registrar uma simulacéo apresentada pelo Deputado Marcos
Cintra, que busca avaliar 0 efeito da aplicagcdo de um imposto sobre o valor agregado
(IVA) a aliquota de 17% e de um imposto sobre a movimentacéo financeira (IMF) a
aliquota de 2,7% sobre os custos de producéo dos setores econdmicos. Ressalte-se que,
aessas aliquotas, a arrecadacao estimada do IMF seria de R$ 106 bilhdes, enquanto ado
IVA somaria R$ 65 bilhdes. Citando apenas a guns exempl os, a carga tributaria sobre os
custos de producdo seria de 29,8% para 0 IVA e de 8,9% para o IMF no caso da
agropecuaria; de 22,4% para o IVA e de 7,3% para o IMF no caso do petréleo e gés
natural; de 28,2% parao IVA e de 10,4% para o IMF no caso dos alimentos e de 23,7%
para o IVA e de 6,9% para o IMF no caso da energia elétrica. Esses nimeros apontam
para resultados bastante distintos do senso comum, que apregoa que impostos sobre
valor agregado sempre geram uma carga efetiva menor do que impostos em cascata para
uma mesma arrecadacao.

Em segundo lugar, parte-se da hipétese irreal de que o modelo de valor agregado
implica uma alocagdo “first best” a0 ndo se considerar as diversas distorgdes nele
contidas, especialmente relevantes no caso brasileiro. E, nesse ponto, seria bastante
prudente observar o que diz a teoria do “second best”, que adverte que toda vez que
houver distorcdes (ineficiéncias) em vérios mercados, remover uma delas pode ndo
melhorar a situagdo, isto €, mudancas em um sistema distorcivo nem sempre geram uma
posicdo alocativa superior.

Em terceiro lugar, é importante notar que o modelo tributério real sofre diversas
restri¢les, dentre elas a prépria definicdo da politica macroecondmica e a limitagdo da
maquina governamental. Dito de outra forma, arrecadacdo ndo € subproduto de um
model 0 que busca maximizar a eficiéncia aocativa; mas o cumprimento da meta fiscal é
objetivo primordial de um sistema tributario que deve prezar pela minimizacdo das
distorgdes alocativas. Isto €, a redidade inerente ao governo é atingir sua meta de
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arrecadacéo e equilibrar sua posicdo fiscal, sendo que, para isso, deve-se buscar um
sistema que permita o atingimento desse objetivo minimizando distor¢des. Mas € irreal
abrir méo de arrecadacdo e gastos publicos porque o sistema tributario € distorcido.
Vale dizer que todo tributo gera distor¢des econdmicas por sua propria natureza — néo
ha tributo absolutamente neutro e mesmo os tedricos acabam criticando o imposto per
capita (lump-sum) por ser regressivo. Assim, ndo estamos trabalhando com uma
economia em equilibrio competitivo e com alocacdes Pareto eficientes. Citando Stiglitz,
“there isthe assumption implicit in our earlier discussion that a competitive equilibrium
is attained. ... this may be problematical, and much of macroeconomic policy is directed
at disequilibrium in factor markets, in the balance of payments, etc.”. Portanto, vale a
pena incluir nessa lista o desequilibrio nas contas publicas e a utilizacdo do sistema
tributério como unica fonte de financiamento ndo-inflacionaria.

Por ultimo, quanto as criticas baseadas na teoria da tributagdo 6tima, pode-se citar Frey:
“Optimal taxes will only be put into practice if they are acceptable within the politico-
economic process. This aspect must be analysed explicity...because otherwise one may
end up with the optimal tax proposals being completely distorted in the democratic
process, or, even more likely, to remain a discussion topic among some academic
economists.” O que se precisa ter claro é que os conceitos tedricos devem orientar a
prética, mas ndo se pode desconsiderar a realidade quando da modelagem econdmica,
sob pena de ter modelos inaplicaveis a qualquer sistema econdmico real.

3. Consideracdes acerca dos Impactos Econémicos da CPMF

Feitas as consideracOes de cardter académico, vale observar e analisar as criticas ou
constatagdes mais comuns a titulo de “previsdo” pessimista acerca da CPMF em termos
de seus impactos sobre a economia brasileira.

3.1 Aumento da Inflacéo

A primeira critica diz respeito a retomada da inflagdo, o que é facilmente rebatida pela
propria experiéncia de quase sete anos de vigéncia praticamente ininterrupta do tributo
sem maiores impactos inflacionarios. Além disso, a inflagdo atual verificada na
economia brasileira (com meta estabelecida em até 6% a.a.) ndo pode ser atribuida a
Contribuicdo em si, pois a inflagdo é resultado de diversos fatores como as politicas
cambial, monetaria e fiscal (ndo apenas a tributaria), bem como da prépria adequacéo da
economia brasileiraaum novo cenério propiciado pelo Plano Real e de fatores externos.

3.2 Impacto sobre a Taxa de Juros

Os criticos afirmam que a CPMF induz o aumento da divida publica, mediante a
elevacdo da taxa de juros, gerando impacto substancial sobre sua arrecadacdo liquida.
Essa critica €, no minimo, precipitada. A CPMF impacta a taxa de juros como outros
impostos incidentes sobre as operacdes financeiras (IOF, por exemplo), inlmeras taxas
cobradas nas transagfes e tantos outros custos e lucros decorrentes da atividade de
intermediacdo financeira. Antes de qualquer conclusdo sobre o assunto, deveria-se
apurar os verdadeiros componentes do spread bancario. Porém, todos sabemos que
esses fatores ndo sdo 0s mais importantes na definicdo do nivel da taxa de juros
brasileira. A taxa de juros representa, em sintese, a avaliacdo gera do mercado
(nacional e externo) sobre a credibilidade dos papéis brasileiros e, fazendo uma andlise
um pouco mais ampla, € certo que a confianca diminui se 0 governo néo consegue
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manter suas metas fiscais e seu or¢camento em equilibrio. Some-se aisso o fato de que a
arrecadacdo €, indubitavelmente, a Unica fonte de financiamento néo-inflaciondria
disponivel. Qualquer outra fonte, especiamente a emissdo de papéis e aumento de
divida, é potencialmente inflacionéria e, por consequéncia, traz impactos muito mais
profundos na taxa de juros.

Ademais, cabem ainda outros comentarios mais especificos sobre algumas metodol ogias
utilizadas para sustentar a critica contraa CPMF":

Retomando a andlise feita na primeira se¢do deste trabalho (consideragdes sobre a dtica
da teoria econémica), os model os tedricos utilizados sdo de equilibrio geral e baseiam-
se, portanto, na concorréncia perfeita onde os precos sdo flexiveis. Como torna-los
aplicaveis se, na prética, os precos ndo sdo flexivels, uma vez que os mercados sdo
oligopolizados? Além disso, os modelos baseiam-se em funcdo de producdo onde um
dos fatores é o capital. Contudo, a existéncia da funcdo de producdo nos modelos é
questionavel, ja que o capital ndo pode ser quantificavel, pois depende dataxa de juros.

Critica recente aponta, com base em modelo tedrico, que a eliminagdo da CPMF
implicaria um impacto de 2,7 pontos percentuais sobre a taxa de juros anual.
Independente da andlise do modelo, € muito simples avaliar o efetivo impacto da CPMF
em operacdes de crédito, como segue. Com base em dados pesguisados pelo Banco
Central, o prazo médio das operacdes de crédito - média ponderada dos prazos pelos
volumes de recursos das diversas modalidades de crédito - estava em 186,16 dias, em
outubro de 2000. Se considerarmos que ha duas incidéncias da CPMF em cada
operacdo de crédito (na verdade, nas operacfes de crédito direto ao consumidor ha
somente uma, pois o valor mutuado ndo transita pela conta do tomador), e se
arredondarmos o prazo para 180 dias, 0 impacto médio da CPMF nas operacdes de
crédito resultara menor do que 4 x 0,38% = 1,52%. (O peso relativo das operacdes de
crédito direto ndo esta disponivel, para gjustar, para menor, o fator 4). Ainda segundo
dados do Bacen, o spread geral, em outubro de 2000, foi de 37,1% a.a. Resulta, pois,
que o impacto da CPMF neste spread foi menos do que 4%. E pertinente referir que,
também com base nos dados do Bacen, em agosto/2000 o lucro bruto da instituicdo
financeira, deduzidos todos os custos e impostos indiretos, representou 58% do spread.

Vale ressaltar que ha criticas, como a que estabelece que a taxa de juros do crédito da
pessoa fisica aumentou 3,3% ao ano em funcdo da CPMF, que sdo baseadas em
equactes com elevados coeficientes de correlacdo (R2). Entretanto, a causa desses
elevados coeficientes pode ser atribuida a ata correlacdo dos residuos, posto que as
variavels taxas de juros reais dos cheques especiais, hot money e crédito de pessoafisica
estdo normalmente correlacionadas tanto com essas mesmas taxas defasadas quanto
com as taxas Selic atuais ou defasadas. E necessario, pois, atentar para esses aspectos
em um trabalho de modelagem econémica.

A critica de que a CPMF corréi a sua propria base de arrecadacéo € precéria pelos
seguintes motivos: @) o valor do coeficiente de correlacdo do modelo de regressdo é
relativamente baixo (R2=0,6557); b) néo fica claro se aretirada das variaveis relativas a
aliquota da CPMF e ao logaritmo do produto industrial produziria o mesmo resultado
para R2, 0 que tornaria essas duas variaveis irrelevantes para explicar o fenébmeno; ¢) o
sinal negativo do coeficiente da variavel relacionada ao produto industrial parece

! Os parametros citados a seguir constam do Trabalho para Discussfo n° 21 do Bacen, conforme
bibliografia.



contrariar a teoria econémica, a qual prevé uma correlacdo positiva entre M4 e o PIB;
se espera que os débitos bancarios, que compdem a base tributéria da CPMF, estgjam
positivamente correlacionados com o0s meios de pagamento (M4), bem como que o
produto industrial, a0 seu turno, esteja positivamente correlacionado com o PIB.

Se 0 objetivo da politica monetéria € a reducéo do spread bancario, o instrumento mais
eficaz para isso € a expansao do crédito através de instrumentos de politica monetéria,
ao invés da eliminagdo da CPMF, um instrumento de politica fiscal. O relatério Juros e
Spread Bancario do BACEN aponta para a existéncia de um trade off entre o spread e o
volume de crédito no periodo de abril 1999 a outubro de 2000.

3.3 Impacto sobre as Contas Publicas

A arrecadacao proporcionada pela CPMF, que gira em torno de R$ 18 bilhdes ao ano,
tem importancia fundamental no gjuste fiscal que o Brasil necessita e tem impactos
cruzados sobre a divida publica. Certamente a situacdo seria muito mais grave se, além
das pressdes que o Pais enfrenta, sgja pelas dificuldades no setor externo
(desvalorizacdo cambial e desgjuste no balanco de pagamentos), pela crise energética e
outros fatores, ainda tivéssemos que administrar uma grave crise fiscal. A experiéncia
internacional recente mostra que enfrentar a crise € muito mais dificil em situactes de
desgjuste fiscal estrutural — 0 que aumenta substancialmente a vulnerabilidade de um
pais — como no caso da Russia, por exemplo. Assim, ndo se pretende negar que o
sistema tribut&rio brasileiro possua fortes distor¢gbes a serem corrigidas, mas, no
momento atual, ele tem cumprido adequadamente seu papel de financiador primordial
dos gastos do Estado. N&o ha duvidas de que o sistema merece ser aperfeicoado, e a
propria Secretaria da Receita Federal tem trabalhado nesse sentido, mas ndo se pode
atribuir a uma contribuicGo em particular a causa do agravamento da Situacdo
econdmica neste momento. Pelo contrério, ela deveria ser vista, da forma como ela é
estruturada hoje, como um paliativo para a necessidade de geracao superdvits fiscais.

3.4 Impactos sobre a Intermediacéo Financeira

A critica da desintermediacdo financeira pode ser facilmente ser refutada, pois, como
mostra a propria observacdo da realidade econbmica, os agentes ndo deixaram de
realizar transagdes financeiras em decorréncia da CPMF e o sistema bancario brasileiro
continua operando normalmente. 1sso é reflexo tanto do comportamento da populacéo
brasileira, quanto da ata sofisticagdo do sistema bancério neste Pais, bem como de
medidas administrativas simples no controle do tributo — por exemplo, a proibicdo de
endossos consecutivos de cheques. Vale a pena comentar que, entre dezembro de 1995 e
maio de 2001, arelacdo entre o Papel-moeda em Poder do Publico e M1 teve, inclusive,
uma queda de 0,43 para 0,36. Por outro lado, a relagdo entre Depositos a Vistae M1
teve um aumento de 0,57 para 0,64. Esses nimeros sdo indicativos de que a populacéo
continua col ocando seus recursos financeiros nos bancos a mesma proporc¢do que ha seis
anos.

Por outro lado, em lugar de haver desintermediacdo, houve o alongamento do prazo de
aplicacOes financeiras em geral, decorrente tanto da propria queda da inflagdo e da
politica de juros altos como da existéncia da CPMF. As pessoas sd0 incentivadas a
deixar seu dinheiro aplicado por mais tempo, ndo realizando operacbes de curtissimo
prazo, tdo conhecidas dos tempos inflacionérios, o que permite alongar o perfil da
divida brasileira. De acordo com a publicacdo Indicadores Econdmicos do Banco
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Central, o prazo médio em mercado dos titulos publicos federais do Tesouro Nacional,
gue erade 195 dias em janeiro de 1998, passou para 799 dias em abril de 2001.

Neste aspecto, vale a pena discutir mais detalhadamente outras criticas recentemente
veiculadas sobre a relagéo entre a CPMF e a diminuicdo da quantidade de cheques em
circulagéo no Brasil.

A conclusdo de que a CPMF reduziu o nimero de cheques emitidos é frégil porque ndo
explica a tendéncia de queda do numero de cheques quando a aiquota da CPMF
permaneceu estavel. O modelo desconsidera as verdadeiras variavels causadoras da
diminuicdo do uso de cheques. Essas decorrem da utilizagdo dos cartdes magnéticos e
dos cartdes de crédito em substituicdo ao cheque, o que foi possibilitado pelo avanco da
tecnologia em microeletronica e telecomunicacdes. O proprio Sistema de Pagamentos
Brasileiro, em implementacdo pelo BACEN, estimulara ainda mais as transagdes
digitais em tempo real, 0 que desincentivara esse instrumento ndo adaptado a economia
digital - o cheque.

O cartdo magnético tornou-se o principal substituto do cheque devido as seguintes
vantagens. reducdo de custo para 0s bancos, garantia de recebimento pelos
estabel ecimentos comerciais (menor possibilidade de fraude), rapidez na operacéo de
venda (a quitacdo da compra é mais rgpida), e eliminacdo de consultas prévias sobre a
salde financeira dos clientes, com a consegliente economia de custos e de tréfego
eletronico. Outro substituto do cheque, o cartdo de crédito, possui varios atrativos.
Primeiro, carrega-se menos volume, 0 que € conveniente, particularmente em viagens.
Segundo, pode-se mais rapidamente sustar pagamento em caso de perda. Terceiro,
obtém-se uma lista mensal de gastos, 0 que € Util para administrar o or¢camento e
ponderar sobre despesas evitaveis. Quarto, ao contrario do cheque comum, o cartdo é
aceito em viagens internacionais e para realizar diversos pagamentos internacionais,
particularmente, os realizados mediante comércio eletrdnico, o grande avanco das
relagdes comerciais da nova economia.

A critica de que a CPMF provocou um deslocamento das aplicacbes financeiras dos
depdsitos a prazo € incorreta, pois o fato de duas variavels tenderem a ter sentidos
contrérios ndo implica necessariamente em uma relagdo direta ou indireta entre elas.
Ambas podem ser influenciadas por outras varidveis que provocam a forte relacéo
matemética indicada pelo coeficiente de correlacdo. O principal determinante da queda
dos depdsitos a prazo e o consequiente aumento das aplicacdes financeiras é a vantagem
desses Ultimos em relacdo aos primeiros, ao invés da aliguota da CPMF. A principal
vantagem dos fundos de aplicacdo financeira em relacdo aos depositos a prazo é devida
aos seguintes fatores. acesso individual ao mercado de capitais; melhor rentabilidade;
melhor alternativa para o pequeno poupador e a diminui¢do da exposi¢éo ao risco. Os
fundos sdo condominios abertos ou fechados, que possibilitam a seus quotistas a
oportunidade de, em conjunto, investir em aplicacdes financeiras - de renda fixa e/ou
variavel - e mercados estruturados, aos quais, individual mente, teriam pouco ou nenhum
acesso. Conferem ao investidor melhores condi¢des de remuneracéo no mercado devido
a administragdo profissional e a0 expressivo volume de recursos administrados.
Constituem a melhor alternativa para quem dispde de poucos recursos e deseja investir
no mercado de capitais. Proporcionam aos investidores uma redugdo maior dos riscos
porque as aplicagbes distribuem-se em diferentes titulos. O controle da inflacéo e o
aumento da expectativa de vida também concorreram para o crescimento dos fundos de
aplicacOes financeiras. O controle da inflagdo diminuiu a incerteza quanto ao valor
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futuro da moeda nacional. O aumento da expectativa de vida, adiada a baxa
remuneracao das aposentadorias do INSS, levou muitas pessoas a plangarem melhor a
sua aposentadoria.

3.5 Ineficiéncia Econbmica

Analisando um pouco mais de perto a realidade tributaria do Pais, é questionavel se um
imposto sobre o valor agregado, como o IPl ou o ICMS, com multiplicidade de
aliquotas, legislacdo complexa, ato custo de administracdo e cumprimento, base
erodida por diversas isencdes e beneficios fiscais, impde reamente menor custo a
eficiéncia econémica do Pais do que um tributo do tipo CPMF, com base ampla, baixa
aliquota e custo praticamente nulo de administragcdo e cumprimento.

Portanto, as “previsdes’ feitas na implementacdo da CPMF nédo se realizaram no caso
brasileiro, mostrando que, ao contrario de algumas experiéncias internacionais mal
sucedidas, 0 modelo brasileiro foi bem concebido e tem sido administrado de forma
responsavel. E interessante, a esse respeito, destacar o Working Paper 01/67 do Fundo
Monetério Internacional, organismo que publicamente tem se posicionado contra a
implementacdo de impostos do tipo débito bancério, mas que reconhece que a
experiéncia brasileira teve bons resultados. Na opinido dos autores, 0 sucesso brasileiro
deveu-se ao fato de a CPMF ndo ter sido introduzida em um momento de crise, de o
sistema bancario brasileiro ser significantemente sofisticado, de ndo haver tradicéo de se
mover ativos financeiros para fora do Pais e pela relativa baixa aliguota adotada no
Brasil. Além disso, 0 paper ainda afirma que a maior parte da arrecadacdo parece advir
de transacfes financeiras bésicas - cheques pagos em funcéo de consumo ou negacios -
e ndo sobre transagOes de investimento e operagOes financeiras complexas. Assm, a
experiéncia brasileira parece contrariar as previsdes e 0 senso comum do gue seria
esperado em termos dos impactos gerados por um imposto sobre débitos bancérios.

3.6 Impactos sobre o Mercado Financeiro

Uma das principais criticas contra a CPMF refere-se a fuga dos individuos e empresas
do mercado, sobretudo em relacdo aos mercados de renda varidvel (bolsa de vaores) e
de renda fixa no Brasil. Neste ponto, também cabe uma andlise mais geral sobre o
assunto, a luz de comparagbes internacionais, inclusive. E dbvio que a CPMF é um
custo adicional sobre as bolsas de valores; entretanto, esse custo se soma a um rol de
custos administrativos cobrados pela propria Bovespa que, em dltima insténcia, formam
o real custo de se operar na bolsa brasileira. Outros paises também imp&em incidéncias
diversas sobre as operagbes em bolsa, como a Franga, que possui certas taxas com
natureza similar a CPMF. Ademais, independentemente dos custos administrativos ou
tributérios de cada pais, € inegavel que existe uma tendéncia rumo a integracdo das
bolsas mundiais. 1sso ndo ocorre devido ao fato de que um pais em particular possui
custos maiores. A integracdo € decorrente do proprio processo de globalizacdo mundial,
e, sobretudo, do fato de o capital — entendido como o poder de realizar negécios dos
maiores compradores globais - estar concentrado em poucos lugares. Esse € 0 objetivo
altimo de grandes empresas internacionalizadas, brasileiras ou ndo, que buscam acesso
a0 mercado global como estratégia de sobrevivéncia e conquista de novos mercados.
Analisemos, portanto, essa questdo em maior detalhe.

e A CPMF e o Mercado de Bolsa
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Como todos sabem, a aplicagcdo em bolsa deve objetivar o retorno do investimento a
médio e longo prazo. Nesse sentido, a rentabilidade obtida pela valorizagdo do ativo
anula o custo da CPMF. Um exempl o recente aconteceu com as acoes da Petrobras ON
vendidas pelo BNDES em agosto do ano passado e que apresentaram retorno superior a
65% em um ano. Nenhum investidor, consciente do potencial de rentabilidade de uma
empresa, deixaria de aplicar seus recursos no mercado acionario pelo fato de incorrer
em um custo de apenas 0,38%.

O baixo volume de negdcios apurado nas bolsas brasileiras ndo pode ser imputado a
CPMF. Além dadificil conjuntura econémica vivida atualmente pelo Pais, que afasta os
investidores dos mercados de risco, existe uma tendéncia mundial de transferéncia de
negdcios para as bolsas dos paises onde o mercado de capitais é mais desenvolvido. E
preciso notar que a crise de liquidez ndo atinge apenas o0 Brasil, mas a outros paises da
América Latina. A Bolsa de Vaores de Nova York vem negociando as acOes das
maiores empresas do nosso continente, acarretando, como consequéncia, reducdo de
negdécios também nas Bolsas da Argentina, Chile e México. Neste Ultimo pais a Bolsa,
no inicio da década de 90, teve reduzido seu volume di&rio de negécios de US$ 300
milh&es para US$ 30 milhdes. Considerando que nesses paises ndo existe tributo com as
caracteristicas da CPMF (a Argentina, que recentemente recriou imposto semelhante,
extinto a primeira vez em 1992, ndo o tinha a época), o que justificaria essa fuga de
investimentos é que o estrangeiro prefere operar no seu mercado de origem, pois ja
conhece as regras aplicaveis aos negocios e evita 0s riscos inerentes a politica cambial
vigente em outros paises.

No caso brasileiro, a criacdo do American Depository Receipts - ADR foi a principal
causa para essa transferéncia de negocios, pois constituindo o ADR um certificado
representativo de agdes de companhias brasileiras negociado na Bolsa de Nova York, o
investidor estrangeiro pode transacionar |4 fora agBes que, antes da criagdo desse titulo,
teria que negociar no nosso mercado. Assim, por que comprar agdes no Brasil se 0
mesmo valor mobilidrio pode ser adquirido no mercado norte-americano muito mais
familiar a0 estrangeiro e que ndo oferece o risco cambial tdo presente na atual
conjuntura. Por outro lado, as proprias empresas emissoras de agdes tendem a optar pelo
acesso a0 expressivo mercado de capitais dos E.U.A. (inUmeras vezes superior ao
nosso), obtendo |4 os recursos que necessitam para novos investimentos. Tal preferéncia
explica o extraordinario aumento do valor dos negdcios com agdes de empresas latino-
americanas na Bolsa de Vaores de Nova Y ork que, no periodo de 1995 a 1999, cresceu
de US$ 72 bilhGes para US$ 157 bilhdes. Atribuir a CPMF as dificuldades vividas pelo
nosso mercado de bolsa constitui, portanto, tese equivocada e totalmente fora da
realidade vivida pelo Brasil no presente momento.

e A CPMF e o Mercado de Renda Fixa

A exemplo do que ocorre com as operagdes em bolsa, a tendéncia dos individuos é
efetuarem investimentos no mercado de renda fixa a médio e longo prazo pois, no
regime de estabilidade monetaria atual, o investidor ndo tem necessidade de girar seus
recursos no curto prazo. No regime inflacionario vivido até o inicio da década passada,
0 agente econdmico estava obrigado a aplicar diariamente seus recursos no mercado,
pois o dinheiro depositado na conta corrente era rapidamente corroido pela
desvalorizagcdo da moeda. O proprio Banco Central solicitou medida determinando a
incidéncia do 10OF sobre os resgates de quotas de fundos ou de titulos de renda fixa
feitas em até 30 dias da data da aplicacdo, como forma de incentivar os negocios de
prazo mais longo (Portaria M.F. 264/99).
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Assim, o 6nus da CPMF é perfeitamente suportavel pelos aplicadores, pois o retorno do
investimento suplanta o valor da contribuicdo. Além disso, os individuos e empresas
nao tém outra alternativa para aplicar seus excedentes financeiros, se considerarmos que
aliquidez e asegurancado mercado de rendafixa o tornaimbativel ndo sd em relacéo a
investimentos de cardter permanente (iméveis e outros ativos), como aos investimentos
de risco existentes no mercado financeiro (acbes e dolar). O quadro abaixo mostra a
evolucdo do patriménio liquido dos fundos de investimento no periodo de dezembro de
1997 até o ultimo dia 02 de agosto, em R$ milhdes:

Dezembro/97......ccoovveeeivinns 113.861
Dezembro/98 ........ccoooevveveiennnnns 148.220
Dezembro/99.........cccoeevevvivnnnnnn. 219.441
Dezembro/00.........ccooeevveveennnnnns 296.539
02/08/01.....cevieieiieeeeeeeeeee 329.400

Fonte: Banco Central/ANDIMA

O extraordinario aumento do patriménio dos fundos que, no periodo, teve crescimento
de 90%, contraria a tese sobre a desintermediacdo financeira causada pela CPMF.
Poder-se-ia alegar que o0 aumento do patriménio dos fundos representou mera
transferéncia das aplicagdes diretas em titulos que sofrem carga maior da CPMF quando
das re-aplicacdes (nos fundos, o “giro” da carteira esta sujeito a aliquota zero). Tais
alegacBes merecem reparos, pois no inicio do periodo em andlise (dezembro/97), a
contribuicdo ja estava sendo cobrada, tendo, portanto, ja sido efetuada a maioria das
transferéncias das aplicagoes diretas para os fundos. Trabalho recente sobre aincidéncia
da CPMF no mercado financeiro afirma que o patrimdnio dos fundos passou de R$
59.405 milhdes, em julho/94, para R$ 387.804 milhdes em fevereiro/01, apresentando
portanto, aumento de 553%.

A desintermediacdo financeira sO ocorreria no caso de majoracdo substancial da
aliquota da CPMF, em que os individuos, para fugir do tributo, passariam a operar em
mercados marginais. A carga atual ndo justifica o risco de se afastar do mercado
financeiro, composto por grandes e solidas instituicdes e fiscalizado pelo Banco Central.
A criacdo de organizagdes paralelas aos bancos ndo aconteceu e nem vai acontecer, a
ndo ser que o Onus da contribuicdo compense o risco de se operar em mercados néo
organizados.

e A tentativade desonerar a CPMF no mercado financeiro

Conforme dito nos topicos anteriores, a CPMF n&o é o principal motivo para justificar
os baixos volumes operados nas nossas Bolsas e nem acarretou a desintermediacéo
financeira no mercado de renda fixa, por absoluta falta de opc&o dos investidores.
Mesmo assim, diversas tentativas de desonerar a contribuicdo no mercado financeiro
estdo sendo feitas, tendo sido elaborado, recentemente, Projeto de Lel e de Medida
Provisoria nesse sentido.

A resisténcia aincidéncia da CPMF no mercado financeiro deve-se, em nossa opinido, a
possibilidade de que, através das informagdes geradas pela retencéo da contribuicéo, se
12



acabe com o sigilo bancério do aplicador. Nos termos da legislagdo em vigor, como as
aplicacOes e resgates tém de transitar obrigatoriamente pela conta corrente, o Fisco
passa a conhecer toda a movimentagdo do dinheiro sonegado pelos mais diferentes
motivos (“caixa dois’, drogas, corrupcao, etc.). A existéncia das contas de deposito ndo
movimentaveis por cheque nos bancos comerciais (existem hoje nas corretoras),
proposta na minuta de Lei, nada mais representa do que a criagéo de sistema em que o
fluxo das operagdes financeiras estaria fora da mira do Fisco, na medida em que néo
havendo CPMF, néo se teria porque identificar os investidores . O 82°do art. 11 daLe
n° 9.311, ao dispor sobre 0 envio de informagdes a SRF, fala sobre “identificagdo dos
contribuintes’, o que afastaria do universo dessas informagdes o aplicador do mercado
financeiro, isento da contribuicao.

A admissdo do regime isencional previsto na minuta de Lei demandaria controle
operacional extremamente complexo e custoso, na medida em gue ter-se-ia de controlar
0s langamentos das contas de depdsito isentas para aquel as sujeitas a contribuicdo. Seria
pertinente que se apresente previamente a SRF proposta de como esse controle sera
feito, pois a referida minuta ndo da nenhuma garantia de que “vazamentos’ entre contas
isentas e contas tributadas possam (e na realidade devem) acontecer. Esse “vazamento”
acabaria de vez com a arrecadacdo da CPMF.

O tratamento diferenciado do investidor no mercado poderia, segundo algumas
correntes de opinido divulgadas pelos jornais recentemente, ferir o principio
constitucional da isonomia, pois de fato estar-se-ia privilegiando uma classe de
individuos (justamente os mais afortunados) em detrimento do resto da populacdo
sujeita a CPMF. Mesmo se equivocada essa tese, podemos prever o grande nimero de
medidas judiciais sobre o0 assunto, com prejuizo imediato para a arrecadacdo causado
pela concessdo em massa de liminares. Em passado recente, esse problema ocorreu
devido a interpretacBes divergentes sobre a legislacdo atual, acarretando o ndo
pagamento da contribuicdo em virtude de liminares que abrangeram, em certos casos,
todos os contribuintes de alguns Estados. Apesar de cassadas essas liminares, o valor da
CPMF sub judice ndo foi até agora totalmente recuperado pela SRF.

A perda de arrecadacdo gerada pela adogdo da isencéo nos mercados financeiro e de
capitais representa 26% da arrecadacdo da CPMF. Considerando que a arrecadacdo, sem
apretensa isencdo, deve totalizar R$ 18 bilhdes em 2001, a perda efetiva seria de R$ 4,7
bilhGes. E desnecessario frisar o que representa essa cifra para o Tesouro Nacional, pois
0 guste fiscal estaria, sem dlvida, comprometido com prejuizos imediatos e
irreversiveis a economia do Pais. Além disso, nos termos do art. 14 da Le
Complementar n° 101, de 04/05/2000, (Lei de Responsabilidade Fiscal), a aprovacédo de
isencdo dessa natureza sO pode ser feita se, entre outras exigéncias, estiver
acompanhada de medidas para compensar a perda através da elevacéo de aiquotas, de
ampliacéo de base de célculo, de majoracéo ou criacao de tributo ou contribui¢éo.

4. Consideracgdes sobre a Otica Administrativa

Deixando um pouco de lado esses argumentos de natureza econdmica, também é
importante tecer alguns comentérios sobre a otica administrativa do imposto. Nesse
ponto, iniciaremos nossa analise tecendo alguns comentéarios sobre uma frase do paper
do FMI: “these new bank debit taxes have been imposed because the transactions on
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which they fall were viewed as a convenient and effective tax handle, against a
background of weak tax administration and, typically, in the face of a difficult
fiscal/revenue situation.” A citacéo é verdadeira, dado que esse tipo de imposto, de fato,
adapta-se perfeitamente bem a paises com situacdo fiscal prec&ria e administracéo
tributaria fraca, tornando muito favoravel a implementacéo de um imposto facilmente
administravel e com boa resposta em termos de arrecadagéo.

Entretanto, € preciso ter claro que esse imposto continua sendo muito interessante
mesmo para paises com administracéo forte e situagéo fiscal estabilizada. A presencade
um imposto sobre débitos bancarios em um sistema tribut&rio estavel implica a
existéncia de um imposto de ata produtividade, a minimizacdo dos custos
administrativos totais, a garantia de que a economia informal estard sendo acancada
pela tributacdo e a adaptacdo do sistema tributario a nova realidade do comércio e das
transacOes eletronicas. Em outras palavras, o imposto sobre débitos bancarios parece se
adeguar muito bem como um imposto complementar aqueles existentes em um sistema
tributario tradicional. Ele funciona como uma salva-guarda para riscos de queda de
tributacéo especialmente decorrentes de um mundo onde se torna cada vez mais facil
para os contribuintes “fugir” da tributagcéo local — seja por mecanismos como pregos de
transferéncia, utilizacdo de operagbes com paraisos fiscais, plangamento tributério e
evasdo fiscal (que, aiéds, tendem a ser muito mais praticados pelos individuos de alta
renda). Torna-se importante, assim, analisar em maior detalhe algumas das vantagens
administrativas desse tipo de imposto.

Em primeiro lugar, € um tributo altamente produtivo, entendido como de alta relagéo
arrecadacdo/aliquota. Deve-se salientar, inclusive, que a produtividade do imposto
brasileiro € muito superior a dos demais paises estudados. "In the case of Brazl, in
particular, a high revenue yield has been sustained over several years'. Os dados
pesquisados pelo FMI mostram que a produtividade da CPMF brasileira foi a seguinte:
4,00 em 1997, 4,50 em 1998, 3,79 em 1999 e 3,96 em 2000. Produtividade média no
periodo, portanto, de 4,06. A produtividade média em outros paises da América Latina
foi a seguinte: Colémbia (3,33), Equador (3,20), Argentina (0,94), Peru (0,50) e
Venezuela (2,42). Essa produtividade alta e sustentédvel ao longo dos quatro dltimos
anos mostra que a legislacdo brasileira estd adequada para a realidade econdmica do
Pais.

Sobre essa questdo, trabalho do BACEN afirma que "Shome e Stotsky propdem que os
argumentos nesse sentido (produtividade) sdo falhos por estarem baseados em analises
estéticas. Se forem consideradas as elasticidades dos volumes de transacdes e dos
precos as aliquotas destes impostos, nota-se que os I TFs destroem sua propria base de
incidéncia, fazendo com que a produtividade possa cair significantemente com o
aumento da aliquota’. Ora, isso ndo € propriamente uma critica ao imposto sobre
débitos bancérios, mas uma constatacdo de seu funcionamento. Ciente desse fato, o
governo brasileiro instituiu a CPMF a uma aliquota relativamente baixa - especialmente
se comparada a algumas experiéncias internacionais de fixacdo de aliquota em 1% ou
2% - e, como mostram 0s numeros, tem mantido alta produtividade no tempo. Tratando
de tema correlato, a curva de Lafer existe ndo apenas para a CPMF, mas para qual quer
imposto: € natural se esperar que, a cada ponto percentual de aumento de aliquota, a
arrecadacdo marginal ira cair. Esté ai 0 exercicio da calibragem da politica tributéria e,
pelo visto, a experiéncia brasileira tem sido bem sucedida quanto a esse aspecto, pois,
do contrario, a arrecadacéo da CPMF apresentaria sinais de declinio. Ademais, ha que
se questionar o préprio uso da curva de Lafer para examinar o efeito da aliquota da
CPMF sobre a sua receita, pois essa curva, aém de bastante criticada na literatura
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econdmica, foi originalmente relacionada ao imposto de renda e ndo com imposto sobre
débitos bancérios.

Em segundo lugar, também é um tributo com excelente custo-beneficio, pois sua
arrecadacéo ocorre sem, praticamente, nenhum custo operacional para a administracéo
tributéria e para o contribuinte. N& h& notas fiscais, papéis, declaracbes e outras
informagdes normal mente exigidas dos impostos convencionais.

Em terceiro lugar, é o Unico imposto a alcancar a economia informal ou ilegal, que, em
geral, depende do sistema bancério para sua operacionalizagcdo ou da chamada “lavagem
de dinheiro” para se auto-justificar. Nesse sentido, a CPMF torna-se mais justa do que
os tradicionais impostos sobre a renda que, na pratica, sdo sonegados pelos mais ricos,
gue tém mecanismos sofisticados de plangjamento tributério e impdem ao Estado um
alto custo para serem fiscalizados. N&o € legitima a afirmacéo que aqueles que pagam
impostos — isto €, os formais — é que sdo penalizados pela CPMF. Basta verificar alguns
dados da Secretaria da Receita Federal ao realizar o cruzamento entre as informagdes da
CPMF e da Declaracéo de Rendimentos das Pessoas Fisicas e Juridicas para desmentir
essa informagéo. Como exemplo, vale apenas dizer que apenas 7.080 contribuintes,
todos pessoas fisicas omissas ou isentas e pessoas juridicas inaptas, imunes, isentas ou
declarantes pelo Simples com faturamento declarado de até R$ 120.000, movimentaram
R$ 172 bilhGes em 1998. Desses contribuintes, foram identificados 1.800 “laranjas’,
isto &, 25% dos contribuintes fiscalizados. Esse volume de recursos evadidos ndo pode
ser comparado com o vaor pago de CPMF pelos trabahadores formais, que
praticamente ndo giram suas contas bancarias se comparadas as operacfes da economia
informal e ilegal. Afirmar que os contribuintes formais séo mais penalizados pela
CPMF do que os informais é no minimo, um grande desconhecimento dos dados
divulgados pela SRF. Ao final deste trabalho, a Secdo 5 apresenta maiores estatisticas
gue evidenciam o potencial de fiscalizag&o e arrecadacdo proporcionada pela CPMF.

Em quarto lugar, vale melhor analisar um outro tabu associado ao imposto: 0 da
regressividade. Deve-se notar que a populacdo brasileira alcanca 170 milhdes de
pessoas, dentre as quais apenas 38,5 milhdes pagaram CPMF em suas contas bancérias.
Entre esses 38,5 milhdes, 16,9 sdo isentos do Imposto de Renda da Pessoa Fisicae 11,7
milhGes si0 omissos. Por decorréncia, cerca de 130 milhdes de brasileiros — dentre os
quais os 50 milhdes gue vivem abaixo da linha de pobreza — ndo pagam CPMF, mas
pagam impostos sobre valor agregado sobre tudo que consomem (sgja alimentos ou
medi camentos), no mesmo montante por produto do que as pessoas mais ricas do Pais.
Isso €, em Ultima instancia, conceito de progressividade e ndo de regressividade. Vale
citar artigo escrito pela economista Maria da Concei¢éo Tavares, sobre o Imposto sobre
Circulagdo Financeira, que afirma: "... o argumento de que o imposto penalizaria
basicamente a classe média ndo se justifica. Este € um imposto que penaliza sobretudo
as pessoas que fazem da circulagdo financeira de suas aplicagbes uma fonte extra e
muitas vezes considerdvel derenda’. E ainda: "Em conclusdo, o imposto pune apenas 0s
rentistas, sejam elesformais ou informais’.

Pode-se argumentar, entretanto, que a CPMF é custo repassado para toda a economia,
nos pregos dos bens e servicos adquiridos por toda a populacdo. Sem duavida, isso é
verdade, mas, antes de mais nada, é preciso notar que todo imposto € custo e, sem
excecdo, todos sdo transferidos para precos finais de bens e servicos, mesmo que
indiretamente. Qualquer imposto, e ndo sO aqueles tradicionalmente definidos como
indiretos, fazem parte do custo de producdo da economia e incorporam o preco final.
Assim, ndo h4d como negar que, no preco de qualquer produto a venda no supermercado,
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ha imposto de renda incluido. As empresas trabalham com mark-up, jogam sua margem
de lucro sobre seus custos (inclusive tributarios) e assim formam o preco final de seus
produtos. Isso é cada vez mais verdade a medida que saimos da abstracdo da
concorréncia perfeita para os mercados oligopolistas da realidade. Ha a conhecida frase
em economia de que “there is no free lunch”, e ndo ha mesmo: se o Estado arrecadou
uma certa quantia, alguém ficou sem essa mesma quantia (isso sem contar com a perda
de peso morto de qualquer imposto, pois, vale lembrar, impostos lump-sum também so
existem na teoria). Essa € a redidade e acontece tanto para a CPMF quanto para o
Imposto de Renda. Portanto, quanto mais se arrecadar a um menor custo e fazendo mais
contribuintes pagarem, melhor para todos, isto €, menor o custo por produto que serd
incorporado aos pregos finais.

Em quinto lugar, a CPMF € um imposto moderno, pois se adapta e alcanca operaces
gue somente agora estéo se tornando comuns, como aguelas relacionadas ao comércio
eletronico. Aqueles que tém acompanhado o debate internacional sabem o quanto a
tributacdo do comércio eletronico tem se tornado um desafio para as autoridades
tributarias de todo o mundo, com solucdes muito dificeis de serem implementadas.
Além disso, cada vez se torna mais comum operacBes com paraisos fiscais, de
manipulacdo de precos e outras que sdo reflexos da velocidade em que o capital se
move pelos diversos paises nos dias atuais. Todas essas operagdes sdo de dificil controle
e tem gerado a “faléncia’ dos impostos sobre a renda em todo o mundo. A famosa
progressividade do imposto sobre a renda fica, realmente, prejudicada quando se analisa
a realidade sobre essa Gtica, pois acabam pagando o imposto, infelizmente, aqueles que
sdo facilmente monitorados, isto é, os assalariados. 1sso ndo € novidade no Brasil e em
nenhum outro pais do mundo e, até agora, temos vislumbrado que o imposto sobre
débitos bancarios € o Unico a atingir essas operagdes, a fazer com que as grandes
transacbes gque passariam incolumes ao imposto de renda possam contribuir com o
financiamento da nagdo. Em uma era el etronica, com operagdes on-line, nada mais justo
do que a tributacdo se adequar a realidade econdmica e tributar o que de mais “solido”
existe — a transagdo financeira. Sobre este assunto, pode-se citar Roberto Campos:
"Considero que, em tese, 0 Imposto sobre TransagOes Financeiras € 0 mais moderno e
econdmico instrumento de arrecadacdo. ... E essencialmente uma criatura da era
eletrénica. Ao invés de se tributar os subconjuntos - renda, servicos e circulagéo de
mercadorias -, tributa-se a sintese deles, isto é, a transacdo financeira, que nas
economias modernas, € a simula de todas as trocas.”

5. Estatisticas da CPMF no Brasil

Os dados que serdo apresentados referem-se ao ano de 1998 e foram apurados a partir
das operacdes movimentadas nos 50 maiores bancos do Brasil.

O numero total de pessoas fisicas com movimentacdo bancaria que pagaram CPMF foi
de 38,5 milhdes de contribuintes, sendo que apenas 9,9 milhdes de pessoas haviam
apresentado declaracdo de imposto de renda. As demais eram isentas ou omissas do
imposto de renda. Os 17 milhdes de isentos movimentaram R$ 192,3 bilhdes, enquanto
0s 11,7 milhdes de omissos movimentaram R$ 179,4 bilhfes. Esses dados médios
podem mascarar verdadeiros absurdos: apenas 139 pessoas omissas movimentaram R$
28,9 bilhdes, isto &, tiveram uma movimentagdo média de R$ 208 milhGes em suas
contas bancarias sem apresentar nenhuma declaracéo de imposto de renda. Do mesmo
modo, houve 62 pessoas que se declararam isentas do imposto com uma movimentacéo
média de R$ 178 milhdes. Dentre os declarantes, o rendimento total declarado foi de R$
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314,3 bilhdes e o valor total movimentado, de R$ 1,3 trilh&o, o que gera uma relagdo
movimentacdo/rendimento declarado de 4,2. E l6gico que essa relagdo deve ser
analisada considerando-se a quantidade de movimentacdes ocorridas, mas seu patamar
pode ser indicativo de um volume substancial de rendimentos ndo declarados.

Quanto as pessoas juridicas, os dados medios apontam para um vaor da relacdo
movimentacao/receita bruta declarada maior quanto menor o porte da empresa. Para as
empresas do Simples, essarelacdo foi de 3,19, para as empresas do Lucro Presumido, o
indice foi de 2,04 e as pessoas juridicas declarantes pelo Lucro Real apresentaram uma
relacdo de 1,61. Essa relagdo decomposta por setor de atividade econdmica aponta para
uma maior relacdo movimentacao/receita bruta declarada para setores de atividades que
envolvem prestacdo de servigos. Seguem as maiores relacOes, por classe da CNAE:
servigos pessoais (5,9), atividade imobiliéria (5,2), servicos prestados a empresas (4,7),
atividades auxiliares de transporte e agéncias de viagem (4,4) e aojamento e
alimentacéo (3,3).

6. Concluséao

Este trabalho procurou desmistificar os chamados impostos sobre débitos bancérios, em
particular, a CPMF. Como muitos outros fatos em matéria tributaria, h4 uma série de
mitos em torno dessa contribuicdo, a maioria deles desprovida de uma andlise bem
fundamentada acerca dos reais impactos desse tributo. Torna-se necessério, portanto,
rever alguns conceitos que cairam na vala comum e reavali&los em termos de uma
teoria econdmica centrada na realidade do Pais, e ndo apenas utilizar model os abstratos
para sustentar argumentagdes que ndo se sustentam quando aplicadas aos processos
politicos, econémicos e sociais de uma nagao.

Uma andlise ampla e integrada mostra que a CPMF possui diversas caracteristicas
positivas em termos administrativos e econémicos, sgja pelo combate a evasdo fiscal,
seja pelo aongamento do perfil da divida, por exemplo. Ao mesmo tempo, a propria
experiéncia brasileira tem demonstrado que a maioria das teses pessimistas divulgadas
na implementacdo do imposto ndo ocorreram: aumento da inflacéo e desintermediacdo
financeira, por exemplo. Outras questdes mercecem uma melhor avaliagdo, como a
afirmacdo de que a contribuicdo é fortemente regressiva. E 6bvio que todas as
argumentacoes e teses aqui apresentadas ndo fazem da CPMF o "imposto perfeito”. O
gue se pretende, muito pelo contrario, € justamente mostrar que ndo existem impostos
perfeitos, limpos, plenamente ndo cumulativos e ndo distorcivos. Todo imposto impacta
os custos finais da economia. Cabe a politica tributaria compor o 6timo balanceamento
entre todas a bases tributdveis em um sistema econdmico, minimizando as diversas
distorcdes existentes. No caso brasileiro, a CPMF tem se mostrado como um excelente
Instrumento na composi ¢ao desse balanceamento.
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