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SENADO FEDERAL
PROJETO DE LEI DO SENADO
N2 305, DE 2005

Altera o art. 5° da Lej n® 8.894, de 21 de junho de
1994, fixando aliquota mimima para O imposto
sobre operagbes de crédito, cdmbio e seguro, ou
relativag 2 tituloe ou valares mohilisrios (IOF) nas
hipdteses que menciona.

O CONGRESSO NACIONAL dcecrcta:

Art. 12O art. 52 da Lei n® 8.894, de 21 de junho de 1994, passa a
vigorar acrescido do seguinte § 2°, renumerando-se para § 1° o atual
paragrafo unico:

§ 2 A aliquota nfo podera ser reduzida a menos de um por
cento nas operagdes cambiais relativas a:
I — ingresso ou retomo de capitais externos destinados ao
mercado financeiro ou de capitais, ressalvadas as relativas a:
a) financiamento a exportagdes ou importagoes;
b} financiamentos concedidos por agéncias governamentais e
multilaterais de crédito;
¢) aquisicio de 10% (dez por cento) ou mais do capital de
empresas domiciliadas no Pais;
d) remessa de rendas derivadas de capitais de quc trata cstc inciso;
11 — empréstimos em moeda de prazo médio minimo inferior a
um ano. {NR)”

Art. 2° Esta Lei entra em vigor em 1° de janeiro do exercicio
subseqiiente ao de sua publicagio.



JUSTIFICACAO

Assim como a década de 1980 foi a década do descontrole
monetario ¢ da inflagdo cronica, a década de 1990 viu renascerem os esforgos
de estabilizacdo em toda a América Latina,

Esses esforcos se deram em uma €poca em que a crescente integragao
financeira e o avango tecnologico dos meios de comunicagdo e registro
eletrdnico conferiram tal velocidade as operagdes financeiras que deixaram
os paises praticamente a2 mercé dos mercados financeiros em tudo o que dis
respeito a suas politicas cambials e monetanas.

Embora nio tenha impedido que se implementassem politicas de
estabilizacdo bem sucedidas, a excessiva mobilidade de capitais deixou os
paises muito vulneraveis a qualquer pequeno estimulo, por trivial que fosse,
Ou mesmg a meros rumores e boatos que, embora infundados, deixavam
rastro de instabilidade ¢ incerteza em escala internacional.

Quem acompanhou com alguma aten¢do o comportamento dos
mercados logo apos as crises da Asia e da Russia sabera avaliar os efeitos
devastadores da excessiva mobilidade de capitais sobre as economias
emergentes, que motivaram, inclusive, a discussdo, entre os especialistas, da

ocorréncia de crises financeiras € cambiais criadas por “profecias auto-
realizaveis”.

Nao foram apenas os paises latino-americanos quc sofreram com
a postura descomprometida e oportunista de investidores intermacionais.
Varios paises europeus, entre 1992 e 1993 — quando vigorava o Mecanismo
das Taxas de Cambio, que precedeu a unificagdo monetaria e a criagdo do
Euro — foram forgados a desvalorizar suas moedas apos o movimento
especulativo que se seguiu 4 elevagdo das taxas de juros na Alemanha.
Embora niio houvesse razdo objetiva para sc crer quc os demais paises —
Inglaterra, Espanha, Dinamarca, entre ouiros — sucumbinam a tentag¢ao de
desvalorizar suas moedas pelo simples fato de a Alemanha ter elevado a
remuneragao de seus titulos, os movimentos especulativos que se seguiram

foram tdo vigorosos que a desvalorizagdo cambial acabou por impor-se aos
bancos centrais desses paises. -



Recuando duas deécadas mais no tempo, notaremos que
fendmenos semelhantes estiveram por tras da derrocada do sistema monetario
internacional entde vigente e da significativa flutuagdo cambial que se
seguiu.

Embora o cimbio flexivel seja defensavel sob muitos aspectos, é
de se notar a intluéncia deletéria que o excessivo movimento dc capitais tem
sobre a volatilidade do cambio, amplificando os riscos de todos aqueles que
maniém negoécios com o exterior — exportadores e importadores, tomadores
de créditos de longo prazo e o proprio governo — e dificultando sobremaneira
a “sintonia fina” da politica econdmica, que se torna, inclusive. lecnicamente
mais dificil e financeiramente mais onerosa.

Foi no contexto da sucessio de crises cambiais que marcou a
derrocada do sistema de Bretton Woods que o célebre economista James
Tobin, laureado com o Prémio Nobel em 1981, propds a adogZo em escala

mundial de um pequeno tributo sobre as operacdes cambiais vinculadas a
movimentagdo de capitais entrc os paises.

O Professor Tobhin nfo fez essa proposta motivado por
convicgdes xenodfobas, Muito pelo contrario, ele sempre foi, até o fim de sua
vida, um entusiasta da integracdo intemacional. Sua preocupagdc era
unicamente a de conferir maior estabilidade aos fluxos de capitais entre os
paises. Na sua proposta original, o imposto Tobin — como ficou conhecido, na
hteratura e no debate de politica econdmica, ¢ imposto por ele proposto —
seria adotado, simultaneamente, por todos os paiscs do mundo, de forma a
obter dois efeitos:

— o primeiro seria desestimular o capital que deseja transpor
fronteiras com objetivos de valorizagdo a curto prazo, sem
COMpPromisso com a permanéncia € a estabilidade;

— o segundo seria evitar a imposi¢do de um dnus a qualquer pais
especifico relativamente a outros que, compreensivelmente, com ele
concorrem por financiamentos, investimentos € empréstimos no
mercado financeiro internacional,



Apesar de amplo debate no cenario interacional, ainda nao se
criaram as condigdes politicas ¢ diplomaticas de sua adogao em escala
mundial. Por isso, cada pais em particular deve enfrentar o dilema existente
entre adotd-lo 1soladamente e esperar o surgimento de um tratado
internacicnal que o estabelega, simultaneamente, no mundo inteiro.

Nossa pais ja foi por demais fustigado pelas incertezas criadas
pela instabilidade de capitais fugazes para hesitar nessa questdo. A espera de
um tratado internacional ndo pode ser prelexto para ndo avangarmos, aié onde
for possivel, por nossos proprios meios.

O prego de adotar essa estratégia existe, € ndo vamos nega-lo. Os
paises que nao adotarem o imposto Tobin terdo mais facilidade na atragdo de
capitais de curto prazo do que o Brasil. Mas convém frisar que os capitais de
curto prazo que nos sdao uters sdo justamente aqueles que estamos,
propositalmente, eximindo da incidéncia do imposto: os financiamentos a
portagdes € a exportagoes.

O projeto de let que trazemos a consideragdo dos senhores
parlamentares tampouco proibe quem quer que seja de investir ou deixar de
investir no Brasil. Ndo estamos impedindo o livre curso dos capitais que,
como € de sua natureza, buscam a melhor oportunidade de retormo e de risco.

Qucrcmos apenas eliminar, por meio de uma pequena aliguota
incidente sobre algumas operagdes cambiais especificas, o que até hoje tem
sido um incentivo e um prémio a movimentagio especulativa de capitais. Ao
tentar defender sua moeda ¢ combater a inflagdo em um contexto de capitais
instavets, o Pais se viu muitas vezes obrigado a submeter sua economia e
seus trabalhadores as socialmente penosas elevagdes da taxa de juros. Quanto
aos efeitos sobre o or¢amento publico, basta lembrar que a divida acumuiada
nos ultimos anos €, em parte, fruto da manutencdo de uma taxa de juros real
que poderia ter sido menor, ndo fosse a tentativa de manter dentro do Pais os
capitais de curto prazo que, apos tantas idas e vindas, acabaram por
abandonar o Pais.

Por tudo isso, a implementagdo do imposto Tobin podera até
mesmo baixar o nosso custo de financiamento. Ao rejcitar cxplicitamente a
atragdo de capitais de curto prazo, estaremos conferindo 3 economia



brasileira uma imunidade contra a instabilidade que tais capitais representam.
N30 serd mais necessdrio praticar taxas de juros em média tdo elevadas
apenas para conter, em nossas fronteiras, capitais que pouco ou nada
contribuem para o investimento produtivo, para as exportagdes ou para a
estabilidade da economia. A freqiiente queda-de-braco entre o banco central €
o mercado financeiro é um exercicio caro, que desgjamos, pela presente
iniciativa, reduzir a0 minimo. O custo representado pelo tipico vaivém do
capital de curto prazo podera ser evitado pelo simples desestimulo a esse
vaivém.

Utn exemplo numérico basta para mostrar a eficacia do imposto
Tobin. Uma aplicagdo em renda fixa que renda 1% ao més com capitalizagio
mensal gera um retorno de 12,7% zo ano, independentemente do seu periodo
de maturagao.

No entanto, se aplicarmos um imposto de 1% na entrada € na
saida do capital investido, a rentabilidade serd substancialmente reduzida
para instrumentos de curto prazo, mas ndo para aplicagOces mais longas. Nesse
caso, uma aplicacio de um més terd retorno negativa; se durar dois meses,
terd taxa de retorno nula; se o capital permanecer durante um ano, sua
remuneraco alcancara 10,5% ao ano; se permanecer durante trés anos, a
rentabilidade serd de 11,6% ao ano, suficientemente préxima da taxa original
de 12,7% ao ano.

Nota-se claramente que investimentos curtos t€ém sua
rentabilidade significativamente reduzida, mas, 2 medida que o prazo vai
aumentando, esse efeito praticamente se desvanece, restabelecendo-se a
atratividade de aplicacdes ao capital estrangeiro.

Outros paises optaram por mecanismos diversos. O Chile, por
exemplo, obrigava, na década de 1990, o recolhimento de uma parcela
equivalente a 30% do capital ao Banco Central por um periodo de um ano
para, somente apos esse prazo de caréncia, ser aplicado liviemente no
mercado financeiro chileno.

Essa é uma proposta interessante. Poderiamos até classifica-la
como uma variagdo da proposta de Tobin, pois também atua no sentido de
dissuadir o capital de curto prazo, sem prejudicar a entrada de capital de



longo prazo. Sua desvantagem, porém, € ndo gerar um aumento das
disponibilidades orcamentarias para financiar agdes, por exemplo, na drea
social.

E certo que o imposto Tobin nao tfoi idealizado primordialmente
como uma fonte de arrecada¢do. Muito mais forte ¢ o apelo de seu caréter
regulatorio. No entanto, a propria proposta original de Tobin previa a
destinagdo de recursos arrecadados a organismos multilaterais, como o0 Banco
Mundial. Em contrastc & op¢iio chilena, o projeto de lei que trazemos a
consideragdo dos senhores parlamentares contribui com recursos para agdes
anzlogas em um pais que reafirmou, nas altimas elei¢des, seu compromisso
com a solidariedade e com a distribuicdo da renda e que, para atingir esses
objetivos, precisara mobilizar recursos orgamentanos.

Para inserir o imposto Tobin em nosso arcabougo juridico, €
preferivel adaptar um imposto jé existente a criar um novo tributo. O projeto
aproveita a figura do imposto sobre operagdes financeiras (10F), que ja
existia ¢ estava a disposi¢ao para cumpnr esse papel, bastando-lhe uma
pequena adaptagdo, qual seja, a vedagdo de que sua aliquota seja fixada
abaixo de um por cento nas transagfes relativas a capitais destinados ao
mercado financeiro e de capitais.

Outra op¢do seria esperar a adogdo, em carater permanente, da
contribuicdo sobre movimentacdo financeira {(CMF). No entanto, cssa
estratégia exigiria um processo legislativo mais complexo, por envolver
discussdes de carater constitucional, e limitaria a aliquota cobrada ao teto
previsto para a contribuigao, que podera mostrar-se insuficiente para a tarefa
regulatoria que se lhe pretende atribuir.

O presente projeto isenta a entrada de capital de investimento
direto, tipicamente de longo prazo, e aquele destinado a financiar
importagies e exportagoes. Nao é seu objetivo criar obstaculos ao comércio e
a atragao de capital externo, apenas desestimular o capital volatil. Também
ndo se pretende atingir os empréstimos de prazo médio minimo igual ou
Superior a um ano.

Convém ressaltar que, do ponto de vista técnico, 0 Brasil esta
plenamente equipado para acompanhar e fiscalizar, com eficacia, o



recolhimento desse tributo. A estrutura e a regulamentagdo atuais do mercado

financeiro ja suprem 0s instrumentos nNECcessarios a isso, COMO comprova o
historico do 10F.

Gostaria muito de poder contar com 0 apoio dos meus colegas
parlamentares para implementar essa modificagdo em nossa estruivra
tributaria que, acredito, embuora pequena e pontual, trara mais estabilidade
econdmica, € maior autonomia em nossas politicas monetaria e cambial.

Ao adotar o imposto Tobin, estaremos provandc aos demats
paises, por nosso exemplo, que o Brasil estd atento as necessidades do

momento € disposto a adotar as medidas corajosas para enfrentar essas
questdes.

Sala das Sessoes, 31 de agosto de 2005
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Senadora SERY'S SLHESSARENKO
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LEGISLAGAO CITADA

LEI N® 8. 884, DE 21 DE JUNHO DE 10041

Dispoe sobre o Imposto sobre
Oporacsoe do  Crédite, Cimbio e
Seguro, ou relativas a Titulos e Vailores
Mobilidrios, e di outras providéncias.

Fago saber que o Presidente da Republica adotou a Medida Provisdria n® 513, de 1994, que o

Congresso Nacional aprovou, e eu, HUMBERTO LUCENA, Presidente do Senado Federal, para os
efeitos do disposto no paragrafo unico do art. 62 da Constituigdo Federal, promulgo a seguinte lei:

Art. 52 O Imposto sobre Operagoes de Crédito, Cambio e Seguro, ou relativas a Titulos e

Valores Mobiliarios - 10F, incidente sobre operagdes de cambio serd cobrado a aliquota de vinte e
cinco por cento sobre o valor de liquidagio da aperacan cambial.

Paragrafo unico. O Poder Executivo poderd reduzir e restabelecer a aliquota fixada neste artigo,
tendo em vista os objetives das politicas monetdria, cambial e fiscal,

{A Comissdo de Assuntos Econdmicos, em deciséo terminativa)

Publicado no Didrio do Senado Federal em 01/08/2005

Secretaria Especial de Editoragio e Publicagdes do Senado Federal - Brasilia - DF
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