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A introdugéo do IPMF causou uma grande reagéo de contribuintes contra o
Governo. Muitos dos argumentos s&o de natureza juridica, refletindo principios de
julgamento tradicionais entre os juizes e que tornaram ilegal o Imposto em 1993. Porém
héatambém argumentos de ne tureza econdmica. Um dos argumentos refere-se ao efeito
sobre os investimentos. Qutro argumento € que esse imposto causa um impacto
inflacionario significativo.

Boa parte dos investimentos financeiros so feitos em prazos relativamente
curtos, como os "Funddes”, os fundos de renda fixa, os fundos de commoditiese a
poupanga, todos com prazo de vencimento de at¢ 30 dias. Com a inflagdo alta,
praticamente todo 0 dinheiro de contas correntes é aplicado em algum tipo desses
investimentos. Em todos esses investimentos, o impacto do Imposto depende do
ndmero de dias em que o dinheiro fica investido e do transito pela conta corrente em
cada reinvestimento. Quanto mais tempo o dinheiro fica investido sem transitar pela
conta corrente, menor € o impacto do imposto.

Na poupanga, a incidéncia ocorre quando se saca o dinheiro da conta, desconsi-
derando-se a poupanga especial de trés meses, que ¢ isenta do IPMF. A poupanga &
a Unica aplicag&o em que o rendimento é fixo em 0,5% acima da corre¢do monetaria.
Para verificar a incidéncia legal efetiva sobre a remuneragéo da poupanga, fez-se a
simulagao apresentada na Tabela 1. Numa aplicagao de apenas um més, perde-se a
metade da remuneragao real, que seria de meio por cento. Em dois meses, porém,
perde-se um quarto da remuneragao real do periodo. Em trés meses, por contadanova
poupanga, o investidor j4 esta isento. Mas, sem a isengo, haveria, mesmo assim, um
incentivo para que o investidor de poupanga deixasse o seu dinheiro aplicado, pois ©
rendimento real aumentaria. A aliquota efetiva cai rapidamente para 8,5% em seis
meses e para 4,3% em um ano.! Se a aliquota efetiva for calculada tendo como base
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onde t é o nimero de meses da aplicagdo. A taxa de inflaggo usada para o calculo da aliquota efetiva
nominal é de 36%. Para o calculo da aliquota efetiva real, a inflagao foi tomada como zero na formula acima.
Pode-se observar que, em ambos os casos, real e nominal, a aliquota efetiva converge para 0,26% do
rendimento, quando t cresce indefinidamente. Em nossas simulagbes, a taxa efetiva aproxima-se de 0,25%
& menos de um milésimo de ponto percentual entre 12 e 24 meses para a aliquota nominal e entre 92 e 93
anos para a aliquota real.
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0s juros e a corregao monetéria, que chamamos de remuneragdo nominal, entdo a
aliquota efetiva € insignificante de inicio. Ja no primeiro més, o Imposto representa
menos de 1% da remuneragao do investimento. Vé-se que a criagdo da caderneta
especial foi apenas umacomplicagéo burocréatica desnecessaria, pois o proprio Imposto
induz ao efeito desejado pela sociedade, que é uma aplicagao de longo prazo.

Tabela 1

Incidéncia efetiva, real e nominal, sobre investimentos
em cadernetas de poupanga
(%)

ALTQUOTA EFETIVA

NUMERO DE
MESES ;
Real Nominal
1 50,3 0,9
2 25,2 C,5
3 16,8 0,4
6 8,5 0,3
12 4,3 0,26
24 2,2 0,25
48 1,2 0,25

Nos "Funddes", paga-se o Imposto quando o dinheiro € aplicado, pois envoive
um débito em conta correnie na hora da aplicagao. Na poupanca, o investidor tem
a opgao de aplicar diretamente. Nesse tipo de investimento, as pessoas buscam,
em esséncia, proteger-se da inflagao e, em geral, ganham menos do que a inflagao
do més. Com o IPMF, essa prote¢ao cai em 0,25%, independentemente do numero
de dias da aplicag3o. Sabe-se, porém, que os "Funddes” exigem um minimo de 15
dias uteis, e os fundos de commodities, umas trés semanas, para que haja rendi-
mento integral. Ora, essa protegdo contra a inflagdo envolve hoje taxas préximas a
30% em tais periodos minimos de aplicagdo. O gue € um quarto de um por cento
contra tais porcentagens?

Por fim, nos investimentos de remuneragao variavel, onde as taxas pagas acima
da inflagao podem chegar a fantasticos 20% reais ao ano, a perda de um quarto de um
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por cento ao més pouco representa. E ninharia perto das aliquotas dos outros impostos,
que muitas vezes também incidem sobre essas transagoes, tais como o Imposto de
Renda e 0 IOF.

Mesmo assim, € preciso considerar que os investimentos tém remunerago real
variavel, determinada por condigbes de oferta e demanda. A Unica excegédo € a
poupanga, cuja remuneragéo real é fixada em 0,5%. Dependendo das condigdes de
oferta e demanda, pode haver um aumento da remunerag&o bruta do investimento, de
forma a compensar o Imposto. Nesse ¢aso, quem arcaria com o Imposto seriam 0s
tomadores dos empréstimos correspondentes. No momento, o grande tomador de
empréstimos é o préprio Govemno.

Como se trata de um imposto que incide sobre todas as transagdes que envolvem
operacdes bancarias, inclusive aquelas de retirada do dinheiro em espécie, é de
natureza cumulativa. Por conta disso, se repassado pelos vendedores, podera haver
um impacto significativo sobre os precos.

Por exemplo, a venda do p&o envolve o pagamento do Imposto (o comprador
precisa retirar dinheiro do banco), assim come a venda do trigo e do gréo de trigo. Nesse
exempio, o Imposto seria pago pelo menos trés vezes, cumulativamente. Contudo
esquece-se muitas vezes que a participagao dos custos do grao de trigo € minima no
prego final do p&o, assim como do imposto pago sobre o trigo. Esse fato pode fazer
com que a cumulatividade do Imposto n3o seja tao significativa assim.

Numa economia integrada, aidéia dos estagios acima fica prejudicada. O exemplo
disso € o caso da produgao de carvio, que usa insumos produzidos pela siderurgia.
Esta, por sua vez, usa carvdo. Nesses casos, ndo ha como definir estagios, pois as
compras ndo s6 sdo cruzadas como sdo simulidneas. Para se evitar essa armadilha
conceitual, usam-se modelos de relagdes interindustriais. A idéia de estagios presume
que a matriz de relagdes intersetoriais & triangular, isto €, todos os coeficientes técnicos
acima, de um dos lados da diagonal principal, séo iguais a zero. Isso nio reflete as
matrizes estimadas, exceto como aproximacgo a verdadeira matriz para estudos sobre
a estrutura da produgao.

Para a simulagao reportada aqui, usou-se um modelo de insumo-produto, com
base na verséo agregada da matriz de insumo-produto de 1975, com nove setores.
Equagbes de preco foram especificadas, de modo a considerar 0 caso do IPMF com
aliquota de 0,25%.

Ha que se considerar, contudo, a pratica generalizada do uso de aplicagdes
financeiras para prote¢ao contra a inflag3o. Cada cruzeiro de rendimento acaba sendo
tributado no momento da aplicagéo, quando sai da conta corrente, e ne momento do
saque para a efetivagéo de uma despesa. Por conia disso, simulou-se também com a
aliquota de 0,5%. Essa simulag&o € apresentada a titulo de aproximagao ao que ocorre
com essa dupla passagem de cada cruzeiro de renda pela base do IPMF. Assim, tem-se
um intervalo para as variagdes provaveis nos pregos.

Foram também feitas simulagdes, ndo apresentadas aqui, para testar a sensibili-
dade dos resultados ao numero de produios. Nao houve efeito significativo quando se
desagregaram varios produtos.

Pode-se ver, pela Tabela 2, que o impacto do Imposto sobre 0s pregos é modesto.
O impacto é aigo entre duas a trés vezes a aliquota do Imposto. Portanto, uma aliquota
efetiva maxima de 0,5% leva a aumentos de pregos relativos entre 0,9% e 1,3%. Nada
que possa assustar um brasileiro acostumado a violentas variagdes de pregos relativos
até no mesmo dia.
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Tabela 2

Aumento percentual de prego decorrente do Imposto Provisdrio
sobre MovimentagBes Financeiras

ALIQUOTAS
PRODUTOS
0,25% 0,5%
Produtos de extragdo vegetal e agro-

PECUArTA v ivrreeiee it 0,6 1,2
Produtos da extragdo mineral ......... 0,6 1,0
Produtos da metal-mecdnica ........... 0,7 1,0
Produtos da quimica .......covvvnvnnnn. 0,7 1,1
Produtos da agroindustria ............ 0,8 1,3
Qutros produtos industriais .......... 0,7 1,2
Construgdo civil ..o, 0,7 1,2
Margem de comercializagdo e de trans-

porte ........ R PP 0,6 0,9
SErVICOS tevviiii it 0,6 0,9

FONTE: GARCIA, Ricardo. {s.d.) O imposto tinico sobre TransacOes e a
sua Repercussdo na Economia. Porto Alegre: UFRGS: (Disser-
tacdo Mestrado em Economia, em elaboragdo).

Portanto, o IPMF estimula o alongamento dos investimentos financeiros, algo
fundamental para o combate ainflagao, e tem impacto minimo sobre 0s pregos relativos.
A impress#o que fica & que a verdadeira razdo para a reagdo negativa das pessoas
contra o IPMF pode ser de outra natureza, que n#o as de eficiéncia econoémica. Uma
raz&o pode ser psicolégica e retrata o descrédito do Governo em suas politicas de
combate 4 inflag&o. Qutra decorre da possibilidade de o Imposto ser utilizado para fins
de combate & sonegag&o, com ameagas ao sigilo bancario implicitas na legislagéo
desse imposto. Também isso & irrelevante, pois a Receita Federal pode, a qualquer
momento, requerer, em juizo, a quebra do sigilo bancéario em casos de indicios de
sonegagao. Por outro lado, a quebra do sigilo bancério é algo desnecessario para a
fiscalizagao do IPMF, pois a Secretaria da Receita Federal n&o precisa saber quanto
cada individuo paga de Imposto. O que ela precisa saber &€ o movimento total de débitos
em conta corrente de cada banco, algo que ndo envolve listagens de contas correntes
individuais.



