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A tributagao cumulativa sobre transagoes financeiras implica fortes impactos nas tacas de juros, mesmo partindo-
se da hipétese de nao-tributacdo dos langamentos efetuados em nome das institui¢gdes financeiras

Alias, na minha proposta do Imposto Unico, demonstrei que, tratando-se de imposto sobre transacdes, o reflexo
na taxa de juros sera tanto maior quanto maior for o giro das aplicagdes, implicando perda de rentabilidade para
os aplicadores, que, para ser compensada, exigiria elevagéo correspondente na taxa de juros praticada na
economia. Além disso, o alongamento de prazos de aplicagao, para torna-la rentavel, traduziria injustificada
discriminagao das operagdes de curto prazo. Mostrei, igualmente, que os tomadores de empréstimos no sistema
financeiro sofreriam elevacao de custos, devido ao carater cumulativo do Imposto Unico na captacéo e repasse
dos recursos ao tomador, fungao, por sua vez, do nimero de transagdes envolvidas.

Esse o motivo por que introduzi metodologia especifica de cobranca do Imposto Unico nas transacées
financeiras, do mercado de capitais e nas operacdes de bolsa. Basta que uma operagéo financeira seja vista
como aluguel de capital para perceber que ndo ha como tributar o valor objeto da locagdo, mas, tdo-somente, a
remuneragao pelos servigos prestados . Assim como um aluguel residencial, o imposto sobre transagdes devera
incidir sobre o valor do imével locado. Do mesmo modo, nas transagdes financeiras, ha que se tributar o
rendimento da operagao e nao o valor do capital que o produziu. Caso contrario, o fato de o impacto desse
tributo se tdo maior quanto menor for o prazo da operacéo ira encarecer € mesmo inviabilizar operagdes em
bolsa, descontos de duplicatas e operag¢des de curto prazo.

Pelo sistema operacional derivado da metodologia por mim apresentada, as operagdes financeiras séo
realizadas exclusivamente por meio de contas bancarias especiais, a semelhang¢a das contas de poupanca.
Diferentemente das contas-movimento, as contas especiais somente poderao receber créditos ou débitos de
outras contas especiais ou da conta-movimento do mesmo titular. Os créditos nas contas especiais séo isentos
de tributacao. Quando do débito da conta especial a crédito da conta-movimento, o valor transferido sofrera a
tributagdo automatica sobre a parcela correspondente ao ganho real auferido no periodo em que 0s recursos
aplicados permanecerem nas contas especiais. Uma vez liberado para outros usos a conta-movimento, qualquer
langamento a ela vinculado é onerado pelo imposto sobre transagoes.

Essas observagdes vém a propdsito da apreensado causada no mercado financeiro e de capitais pela CPMF, a
quase um més do inicio de sua cobranca

De, Brasilia, o consultor Raul Vellos, oportunamente, chama a atencgao para o fato de que a cobranga desse
tributo reduzira, drasticamente, a ja modesta rentabilidade dos fundos de curto prazo e antevé a fuga em massa
desses recursos para os depésitos a vista, onde estardo sujeitos a menor movimentacéao e, portanto, a menor
incidéncia do imposto. Aponta, ainda, os efeitos contracionistas da base monetaria, decorrentes do recolhimento
compulsorio ao Banco Central sobre depdsitos a vista, cerca de 50% superior ao dos fundos de curto prazo,
assim como devido a cobranca da prépria CPMF, com receita estimada em R$ 400 milhdes por més. Com isso,
haveria também reducgéo da capacidade do sistema financeiro para emprestar, devido a correspondente redugao
dos depdsitos naqueles fundos, produzindo efeito contracionista adicional. Conclui que esse aperto de liquidez
tera importante papel na politica econémica de disciplinar o crescimento do PIB no ano que vem.

O problema preocupa também o governo. O diretor de Assuntos Internacionais do Banco Central, Gustavo
Franco, teme que a incidéncia da CPMF sobre aplicagbes em bolsa possa afugentar os fundos estrangeiros para
o exterior, enquanto, nessa mesma linha, o presidente da CVM, Francisco Augusto da Costa e Silva, acha que
ela vai comprometer a competitividade das bolsas brasileiras, podendo até levar a transferéncia do centro de
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liquidez das acoes brasileiras para o exterior. Com eles, fazem coro Francisco Dornelles, titular do Ministério da
Industria e do Comeércio e Anténio Kandir, do Planejamento.

Se a proposta de implantacdo do Imposto Unico tivesse sido levada em conta, ou seus defensores consultados,
as temidas distor¢des apontadas poderiam ter sido previstas e evitadas. Mas, como todo arremedo, a CPMF, a
exemplo do IPMF, carrega defeitos graves, que s6é a improvisagao oportunista e desvirtuadora de propostas
sérias, tecnicamente fundamentadas, pode explicar.

Mas ainda é tempo de corrigir esses desvios. Pela sistematica operacional integrante da proposta do Imposto
Unico, inteiramente compativel com a cobranga da CPMF, as transagdes ndo seriam gravadas enquanto
ocorressem dentro do circuito do mercando financeiro ou de capitais. A tributagao ocorreria apenas na
transferéncia dos ganhos reais para a conta-movimento dos aplicadores, tornando-se disponiveis para outros
usos. Assim, as operagdes de curto prazo nao seriam discriminadas, o tomador de empréstimos bancarios néo
seria tao castigado, ficaria reduzida a possibilidade de migragédo dos fundos estrangeiros aplicados em bolsa,
bem como da transferéncia do centro de negociagao de agdes brasileiras para o exterior , para escapar do
encargo da CPMF e seus reflexos sobre a rentabilidade dessas operagdes.

Pois, além do 6nus de constituir-se em um imposto a mais, com os vicios apontados, a CPMF tende a ampliar as
ja inaceitaveis contradigdes do atual sistema tributario, encerrando sérios riscos potenciais para a economia
brasileira, na delicada conjuntura que atravessa atualmente, de acentuada dependéncia de recursos externos.
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