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CAPITULO 7

FINANCIAR O DESENVOLVIMENTO POR MEIO DE IMPOSTOS
GLOBAIS: RECEITAS DE UM IMPOSTO SOBRE
TRANSACOES CAMBIAIS

Bruno Jetin”

1 INTRODUCAO

Financiar o desenvolvimento é um problema antigo nas relacoes internacio-
nais. Desde 1969, os 22 paises mais ricos estdo reunidos no clube dos “paises
doadores” da Organizagio de Cooperagio para o Desenvolvimento Econé-
mico (OCDE), que destina 0,7% de seu produto interno bruto (PIB) para
assisténcias oficiais ao desenvolvimento (AOD), ODA na sigla em inglés.
Mas a promessa de auxiliar o desenvolvimento dos paises mais pobres nunca
foi cumprida, e a ajuda diminuiu em 1980 e 1990, caindo para aproxima-
damente 0,2% do PIB em 2000. Além disso, qui¢d como uma justificativa
para o desrespeito para com essa promessa, o Consenso de Washington (1989)
declarou as AODs responsdveis pela manutengio da pobreza nos paises em
desenvolvimento. A estratégia de desenvolvimento voltada para a exportagao
tornou-se o novo lema das reunioes de cpula internacionais no exato momen-
to em que a economia mundial estava entrando na chamada “era global”. Nada
simboliza mais a predominéincia da fé no livre comércio como melhor cami-
nho para o desenvolvimento que a decisao, na IV Conferéncia Ministerial,
em Doha (Qatar), em novembro de 2001, por parte dos governos membros
da Organizacio Mundial do Comércio (OMC), de langar a Agenda de Doha
para o Desenvolvimento. Mas, devido ao fato de o processo de globalizacio ter
ja ampliado a desigualdade entre paises e nos paises, foi sentida a necessidade
de reabilitar a assisténcia ao desenvolvimento, ao menos para os paises mais
pobres. Oficialmente, a assisténcia ao desenvolvimento se justifica quando os
paises em desenvolvimento nio possuem o material bdsico: a infraestrutura
institucional e social para tirar vantagem do livre comércio e do investimen-
to externo direto (IED). A declaracdo dos Objetivos de Desenvolvimento do
Milénio (ODM) assinada em setembro de 2000 em Nova lorque tinha este
propésito em mente. A Conferéncia de Monterrey organizada pelas Nagoes
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Unidas com a participagio do Fundo Monetdrio Internacional (FMI) e do
Banco Mundial (BIRD), em mar¢o de 2002, tornou claro que o comércio € o
IED eram as principais fontes de financiamento para o desenvolvimento. Foi
muito dificil, & época, incluir nas declaragées oficiais algumas palavras sobre
impostos globais como novas fontes de financiamento do desenvolvimento.

O segmento da Conferéncia Internacional sobre Financiamento para o
Desenvolvimento, para rever a implementacio do Consenso de Monterrey, em
Doha, de 29 de novembro a 2 de dezembro de 2008, manteve as mesmas prio-
ridades, mas reconheceu a existéncia e a importincia das fontes voluntdrias
inovadoras de desenvolvimento e os programas inovadores conexos. Inclusive a
iniciativa PetroCaribe, patrocinada pela Venezuela. Ao mesmo tempo, a decla-
racdo final enfatiza sua natureza voluntdria e complementar. Foi a primeira vez
que uma conferéncia internacional oficial reconheceu a existéncia de “fontes
inovadoras” de financiamento, apesar da oposi¢io dos Estados Unidos e de
alguns outros paises.

Além do forte lobby das organizacoes nao governamentais (ONGs), a ra-
zao principal é que entre as duas conferéncias para o desenvolvimento, a Agen-
da de Doha para o Desenvolvimento jd se havia constituido como uma falha
gritante, enquanto algumas iniciativas concretas para criar fontes inovadoras
de financiamento para o desenvolvimento tinham sido tomadas. Em 2004, um
grupo de paises — Brasil, Chile, Espanha e Fran¢a —, com o apoio do secretdrio-
geral da Organizacio das Nacoes Unidas (ONU), lancou uma iniciativa para
combater a fome e a pobreza, apelando 4 comunidade internacional para criar
novas fontes de financiamento para o desenvolvimento a fim de avangar em
busca dos Objetivos de Desenvolvimento do Milénio. Em setembro de 2004,
esses paises apresentaram as Nagoes Unidas, em Nova lorque, um relatério
quadripartite oferecendo uma gama abrangente de opgoes para formas inova-
doras de financiamento. Por ocasido da Ctpula Mundial de 2005, 79 paises
endossaram a Declaracio de Nova lorque sobre Fontes Inovadoras de Finan-
ciamento para o Desenvolvimento, com a participagao da Argélia, do Brasil,
da Franca, da Alemanha e da Espanha. A Conferéncia Ministerial de Paris
sobre Mecanismos Inovadores de Financiamento, convocada pela Franca, em
2006, impulsionou a criagdo do Grupo Piloto sobre Contribui¢oes Soliddrias
para Financiar o Desenvolvimento (doravante Grupo Piloto) com a incum-
béncia de explorar esses temas. Esse grupo inclui agora 55 paises-membros e
quatro paises observadores.

O Grupo Piloto desenvolveu diversos mecanismos inovadores: a contri-
buicdo soliddria sobre passagens aéreas para financiar o mecanismo internacio-
nal para a compra de medicamentos, a Central Internacional de Compra de
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Medicamentos (UNITAID);! o Mecanismo de Financiamento Internacional
para Imunizacio (International Finance Facility for Immunisation — IFFIm);
e um mecanismo piloto denominado Compromisso Prévio de Mercado para o
Pneumococo. Essas fontes inovadoras de financiamento nio substituem a AOD
tradicional, mas atuam, com rela¢io a ela, como um complemento. Em 22 de
outubro de 2009, foi lan¢ada uma forca-tarefa para estudar a viabilidade de uma
contribuicio internacional solid4ria baseada em transagbes cambiais e, de forma
mais ampla, sobre titulos, para financiar o desenvolvimento e ajudar a alcangar os
Objetivos de Desenvolvimento do Milénio.

Em certo sentido, essas iniciativas foram um sucesso e conferiram legitimi-
dade real a sociedade civil e as organizacoes ndo governamentais que haviam feito
campanha, por mais de dez anos, em prol de impostos globais, particularmente o
Imposto sobre Transa¢oes Cambiais (ITC). Mas o sucesso ¢ incompleto. Impos-
tos sobre Transagoes Cambiais e outros impostos globais sao considerados apenas
fontes de financiamento para o desenvolvimento, e nio instrumentos de regula-
¢3o. Em um artigo conjunto, Bernard Kouchner, ministro das Relagoes Exterio-
res, e Christine Lagarde, ministra da Economia, Inddstria e Emprego, da Franga,
deixaram claro: “Nao estamos propondo a Taxa Tobin, cujo objetivo primordial
era regular um mercado cambial excessivamente errdtico. A finalidade ¢ finan-
ciar o desenvolvimento sem prejudicar as operacoes financeiras” (KOUCHNER;
LAGARDE, 2009).

Com efeito, o objetivo primordial do ITC era a autonomia das politicas eco-
némicas. Como afirma Tobin (1996), sua proposta, primeiro elaborada em 1972
e renovada em 1978, “nao foi muito além de uma onda”, e “afundou como uma
rocha”, porque muitos economistas profissionais simplesmente a ignoraram, da
mesma forma como eles ignoram tudo o que ¢ cunhado como uma interferéncia
na competi¢do do mercado. Desde entdo, o ITC foi retirado do esquecimento
pelas crises cronicas da globalizacdo, pelas desigualdades crescentes exponencia-
lizadas pela globalizacdo, e pela emergéncia de “males publicos globais” que os
estados nio podem resolver unilateralmente. De fato, o apoio da opinido publica
a esse imposto oscila entre a necessidade de fazer alguma coisa contra a especula-
Ao e as crises financeiras e a urgéncia de encontrar novos fundos para financiar o
desenvolvimento e os bens publicos globais.

A crise do Sistema Monetdrio Europeu de 1992-1993 tinha demonstrado
claramente que o poder da especulagio suplanta até o poder dos bancos cen-
trais de paises ricos. A crise mexicana de 1994-1995 e, especialmente, a crise

1. [A sigla UNITAID é um acronimo para United to Provide AID, entidade que administra a Central Internacional de
Compra de Medicamentos (International Drug Purchase Facility — IDPF). Como esta segunda entidade é o brago ativo
da UNITAID, é comum o IDPF ser referido como UNITAID. (N. do Org.)]
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asidtica de 1997-1998, foram a negagdo absoluta de que as financas globais po-
diam contribuir positivamente para o desenvolvimento. Bem ao contrdrio, a opi-
nido publica (re)descobriu que, quando os investidores previam uma séria difi-
culdade econdémica a caminho, eles retiravam seu dinheiro do pais o mais rdpido
possivel, deixando ruinas atrds de si. Estas repetidas crises renovaram o interesse
no ITC, porém, como afirma Tobin, “o interesse voltaria a desaparecer com a
crise fora das manchetes” (1996, p. 10).

Nio foi exatamente o caso da crise asidtica de 1997-1998. Um novo movi-
mento social, logo denominado pela midia de “antiglobalizagao”, tinha crescido
entrementes ¢, desde 1998-1999, transformou a chamada “Taxa Tobin” em uma
de suas mais fortes demandas, com as disputas sobre o livre comércio e a contesta-
¢do da Organizagao Mundial do Comércio, do Fundo Monetdrio Internacional e
do Banco Mundial. Primeiro na Europa, e, em seguida, em outros continentes, as
ONGs tém feito campanhas com sucesso significativo, pois o ITC constitui uma
solugao simples e eficiente contra a atividade nociva da especulagao financeira.
Entre 1998 € 2001, a motivagio para apoiar o I'TC foi, claramente, a necessidade
de reduzir a especulagdo, em consonancia com as preocupagéoes do préprio Tobin.
Nos Estados Unidos, o rompimento da bolha “ponto.com”, em mar¢o de 2000,
e, em seguida, os escAndalos financeiros da Enron criaram ressentimentos contra
a Wall Street, e a ideia do Imposto sobre Transa¢oes de Valores Mobilidrios (Stock
Transations Tax — STT) (BAKER; POLLIN; SCHABERG, 2002) tinha mais
apelo do que o ITC, que parecia demasiado abstrato e remoto. Esses dois impos-
tos s30 gémeos e complementares.

Depois de 2001, contudo, o interesse pelo ITC mudou da especulacio
para seu potencial como gerador de recursos. Isso nao quer dizer que a espe-
culacio tivesse desaparecido da mente das pessoas, mas os acontecimentos dra-
maticos da crise asidtica estavam diminuindo, enquanto a pobreza, que sempre
esteve presente, estava crescendo em importincia. Os acontecimentos em 2001
nao foram acidentais. Os governos tém admitido, uns mais outros menos, que
o terrorismo se constr6i em razdo da pobreza, repercutindo também nas difi-
culdades de se alcangar os ODM. O centro de gravidade mudou porque havia
novas oportunidades, na agenda politica, de se fazer novos progressos. De certa
forma, a maldi¢io do ITC — “o interesse desaparecerd quando a crise tiver su-
mido das manchetes” (TOBIN, 1996, p. 10) — repetia-se, embora nio por com-
pleto, porque o ITC ressurgiu como uma contribuigio para o desenvolvimento,
sob os auspicios do Grupo Piloto.

Mas hd certamente outra razao devido a qual, dessa vez, o interesse nio de-
saparecerd. A crise financeira internacional que irrompeu em 2008 ¢ a mais séria
desde os anos 1930 e nao estd sumindo rapidamente das manchetes. O primeiro
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passo, em 2008, foi a bancarrota do sistema bancdrio, seguida, em 2009, do so-
corro aos paises atingidos. Em 2010, os governos europeus também foram atin-
gidos. Os bancos estao atacando governos frigeis com o dinheiro que receberam
de seus pacotes de ajuda e com a enorme liquidez originada da politica monetaria
do quantitative easy. A opinido publica nio aceitard facilmente fazer mais cortes
no gasto publico nem a elevagio dos impostos sobre a renda, enquanto os bancos
e os fundos privados obtém lucros exorbitantes com a especulagao. Hd motivo
para acreditar que os pedidos de regulamentacio efetiva dos bancos e o controle
da especulacio ganhario forga. A Taxa Tobin sobre as transagoes cambiais, e, mais
amplamente, sobre todas as transacoes financeiras, para baixar a especula¢io, po-
deri, entio, ser posta em operagao.

Essa é a razio porque, neste capitulo, estudam-se duas alternativas. Primei-
ro, a receita de um imposto com aliquota baixa, de 0,005% — isto é, 5 centavos
de euro a cada € 1.000,00 —, proposta pelo Grupo Piloto com o objetivo tnico de
levantar receitas para financiar o desenvolvimento. Segundo, a receita de um Im-
posto sobre Transagoes Cambiais com aliquota muito mais elevada, de até 0,1%,
com o duplo objetivo de levantar receita e de dimiuir a especulagio.

Tomaremos por base trabalhos anteriores (JETIN, 2002, 2007) para calcular
as receitas fiscais oriundas do ITC, usando os dltimos dados do Banco de Com-
pensagoes Internacionais (Bank for International Settlements — BIS) sobre os mer-
cados estrangeiros de cAmbio (BIS, 2007). Calculamos as receitas nos niveis mun-
dial e regional — Europa, Tratado de Livre Comércio da América do Norte (North
American Free Trade Agreement — Nafta), América Latina e Asia —, no periodo de
2001 22007, partindo de diferentes hipdteses com respeito a evolugio da estrutura
do mercado estrangeiro de cAmbio e a elasticidade do volume de transagdes. Final-
mente, COMparamos Nossos resultados com outras estimativas anteriores.

2 ESTIMATIVA DAS RECEITAS

O célculo das receitas do ITC ¢, necessariamente, uma tarefa dificil, devido a
arbitrariedade inevitdvel das hipdteses que devem compensar a auséncia de expe-
riéncia passada. Trés relatérios oficiais € a0 menos 12 pesquisadores fizeram esse
exercicio (quadro 1). Essas estimativas nao sio apresentadas aqui com detalhes,
mas nés discutimos suas hipéteses principais e sua metodologia para justificar
nossas préprias escolhas.

Ha4 diversos aspectos que diferenciam esses estudos anteriores. Pode-se co-
megar por distinguir as metodologias simples das sofisticadas. A metodologia
simples consiste em tomar o volume anual do mercado de moeda estrangeira
mundial e multiplicd-lo pela aliquota do imposto (CASSIMON, 2001). Isso pro-

porciona estimativas muito altas e otimistas.
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A metodologia sofisticada presume que a introducio do imposto levard a
uma redugdo do volume de transacoes em relagdo a situagio prevalente, segundo
a natureza do negociador: banco, cliente financeiro ou cliente nao oficial — por
exemplo, relatérios belga e finlandés, (CONSEIL SUPERIEUR DES FINAN-
CES BELGE, 2001; MINISTRY OF FINANCE OF FINLAND, 2001) —, e, as
vezes, segundo a natureza da transacdo:  vista, futuro e swap (NISSANKE, 2004).
Em nossa opinido, é uma consequéncia perfeitamente normal e desejével, uma vez
que um dos objetivos do imposto ¢ reduzir o volume excessivo de transagoes.

O Grupo Piloto apresenta uma abordagem diferente. Seu objetivo nio ¢
baixar a especulagdo, mas elevar as receitas para financiar o desenvolvimento.
H4 a preocupacio de que um imposto mais alto que a média existente do spread
entre os pregos de compra e venda criard a chamada “distor¢io do mercado”.
Devido ao spread nas principais moedas ser de um a dois pontos-base, a taxa
proposta é estabelecida em meio ponto-base, ou seja, 0,005%. Alguns estu-
dos anteriores calcularam as receitas de uma taxa tio mintscula (KAPOOR;
HILLMAN; SPRATT, 2007; KAPOOR, 2004; NISSANKE, 2004; SPAHN,
2002). Eles supunham que, devido ao nivel do imposto ser muito baixo, nio
haveria reducio significativa do volume de transacoes ou evasio fiscal.

Nossa abordagem ¢ diferente. Os mercados financeiros sio ineficientes e
produzem endogenamente suas préprias distor¢oes devido a formagio de bolhas
especulativas. Essas bolhas especulativas se baseiam em expectativas que se au-
torrealizam, como a fé em uma “nova economia” nos Estados Unidos, nos anos
1990, ou em um mercado imobilidrio cada vez mais valorizado, nos anos 2000.
A melhor forma de reduzir essas distor¢oes é precisamente tributar as transacoes
financeiras com uma aliquota significativa, de tal forma que as bolhas especula-
tivas ndo ganhem forga. Cremos que um imposto de 0,1% ¢ um bom comego,
tanto para reduzir a especulagdo como para produzir receitas importantes. Nesse
caso, é necessdrio estabelecer hipéteses sobre a redugio do volume do mercado e a
fraude fiscal. A ideia bésica é a de que, quanto mais alta a taxa do imposto, maior
a reducio do volume. Pelo mesmo motivo, quanto maior a taxa do imposto e
menor a cobertura geogréfica, maior a fraude fiscal.
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Estimativas de receitas anteriormente calculadas
VO'“,”Q. de Negacios < Custos Redugdo do Receita
Cobertura negocios S Evasao . - . . s
Autor Ano r o oficiais . pré-transacdo | Elasticidade volume de Aliquota (BilhGes de
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Damette 2007 Mundo 1.880 10 20 0(’)0(]20/:/6 -0,61 0,02% 40
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28,4 (US$
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Schmidt 2007 | USD.eurorienee | oac’ie) o7 | Nenhum | Nenhuma | ©0228% 3 | 043 | 12%a146% | 0,005% | 3341todas
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160,6 2,03(GB),
mﬁgg; Gra- Bretanha | (GB), 13,3 001% 0,167
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Pratt Zona do E 350 (zona d 0.03% 4437
(2007) ona do Euro (Zona do ,43 (Zona
Euro) do Euro)
Kapoor . 0,01% a o
(2004) 2004 Nivel mundial 1.900 0,03% Nenhuma 0,005% 10a15
0,01% Nenhuma 5% 0,01% 30a35
E“Z‘ézj”)ke 2001 | Nivel mundial 1210 8% 2% i ’ i
0,02% Nenhuma 15% 0,02% 17a19
0,01% para 0,01% 166
Spahn Nivel de Unido os bancos e R 0,02% com !
(2002) 2001 Europeia 440 Nenhum | Nenhuma 0,02% para os Nenhuma 15% 0.01% para 2(!)98
clientes bancos '
Clunies-Ross . ) N
(2004) 2001 Nivel mundial 1.210 0,02% 53
Cassimon . . 2.100 (com o 0,01% e
(2001) 1998 Nivel mundial derivativos) 10% Nenhuma Nenhum Nenhuma Nenhuma 0,02% 47,25 94,5
-13% para uma
o taxa de imposto N
Felix e Sau ) , 0.1% de00ste | 005% | 90asT.
1995 Nivel mundial 1.120 10% 25% 0,5% e 03a1,75 0,1% e 148 e
(1996) -49% para uma
1% 0,25% 180
taxa de imposto
de 0,1%
0,05%
o
Kenen (1996) [ 1995 Nivel mundial 1.120 e 0;;2335 % 90a97
bancos
Tobin (1996) | 1995 Nivel mundial 1.120 -70% 0,1% 50a94
Frankel ] ) o o o
(1996) 1995 | Nivel mundial 1.120 -20% -45% 0,1% 176
Taxa crescente de 0,02% para 192128
. acordo com a taxa do 0s bancos, -0,5 a "
Conseil " . 1.500 em nivel [ | 5% a 100%, (nivel
- Nivel mundial e . imposto: de 15% a 0,05% para -1,5 o "
Supérieur | o mundial e o . L segundo a taxa 0,01% a mundial) e
N 1998 nivel de Unido " 25% em nivel mundial | instituicdes (mundo) e N
des Finances . 772,5 em nivel N A doimposto e a 1% de9a39
Europeia €20,2% a 35% financeiras | -0,55a-1,75 . .
Belge (2001) de Europa 9 © o elasticidade (nivel de
em nivel de Unido e0,1% para (Europa)
£ . Europa)
uropeia outros
o
- 3 ) " N o
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central
-67% em
0,02% e -0,5-1e - 0,01% a
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Elaboracdo do autor.
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Nés seguiremos, neste capitulo, a abordagem do Ministério de Finangas da
Franca — doravante denominado Relatério Francés. Esse relatério critica o ITC, e
sua conclusao ¢ de que o ITC nao deve ser adotado. Adotando sua metodologia,
nao se pode ser acusado de estimativas de receita exageradamente otimistas.

A maior dificuldade encontrada é estabelecer uma estimativa da elasticidade
do volume de transagdes. Aqueles que operam nos mercados financeiros reagirao
imediatamente aos custos das transagoes. Isso levanta questoes sobre o custo ini-
cial relevante da transagio e seu grau de sensibilidade ao aumento. No que diz
respeito ao custo inicial da transacio, existem duas opgoes possiveis.

Por um lado, se se considera que o imposto serd pago apenas pelos bancos
e que o imposto nio distorcerd os mercados (SCHMIDT, 2007; KAPOOR;
HILLMAN; SPRATT, 2007; KAPOOR, 2004; NISSANKE, 2004; SPAHN,
2002), o custo do spread interbancirio é o dado relevante pré-imposto. Spahn
(2002) calcula que o spread ¢ de 0,011% para o mercado euro/délar, 0,023%
para o mercado délar/iene e 0,021% para o mercado délar/libra. Mais recen-
temente, Schmidt (2007) calculou um spread médio de 0,0295% no mercado
euro/délar, 0,039% no mercado délar/iene e 0,0259% no mercado délar/libra,
com uma média ponderada de 0,0298%, isto ¢, 2,98 pontos- base. Bismans e
Damette (2008) também confirmam que os spreads de oferta em seu banco de
dados da Reuters “Dealing 3.000” para as trocas euro/ddlar, libra/délar e yene/
délar estdao na faixa de 0,01% a 0,02%. De acordo com essa concepgio, a ali-
quota do imposto deve ser necessariamente muito préxima de zero, na faixa de
0,005% a 0,01%, porque uma taxa de imposto de 0,005% jd leva metade da
margem de lucro dos bancos.

Por outro lado, se se considera que os bancos e seus clientes profissionais —
institui¢oes financeiras de todos os tipos e empresas nio financeiras — pagario o
imposto, tendo em mente que, no final das contas, o custo das transagdes tem de
aumentar significativamente para por areia nas engrenagens do mercado, entio
o custo da transagdo pré-impostos das empresas nao financeiras ¢ o mdximo e a
referéncia relevante para julgar o impacto do imposto.? Este custo é geralmente
calculado em 0,1%.

No topo dos argumentos sobre distor¢des no mercado, a critica principal
contra nosso ponto de vista é que os bancos transferirio o peso do imposto a seus
clientes, especialmente as empresas nio financeiras. Isso prejudicard o comér-
cio transfronteirigo e o investimento mais que os especuladores, contradizendo o
objetivo principal do imposto (NISSANKE, 2004; DAVIDSON, 1997). Nossa
resposta a esses questionamentos ¢ dupla.

2. Sobre esse ponto, ver Jetin (2007), Jetin e Denys (2005), Felix e Sau (1996) e Frankel (1996).
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Os bancos j4 repassam a seus clientes as despesas que eles nao querem pagar.
E ¢ verdade que eles tentardo repassar também o custo do ITC a seus clientes.
Mas, em virtude da crescente competi¢io entre bancos e a mudanga das relagoes
de forca entre os bancos e seus clientes, devido ao comércio eletrdnico, os bancos
terdo de pagar sua cota do ITC. Gragas a crescente transparéncia das plataformas
eletronicas, os clientes podem comparar as cotagdes oferecidas pelos bancos, o
que inclui o custo da transagio e que deve incluir o imposto. Os clientes podem,
entdo, escolher as cotagdes mais vantajosas, e a competigao entre os bancos os for-
card a aceitar pagar parte do ITC, para poder oferecer cotagdes mais competitivas.

Esse efeito acontecerd no campo da negociagdo, mas existe outra possibili-
dade no campo da compensacio.

As mensagens da Sociedade para a Telecomunicacio Financeira Interbanca-
ria Mundial (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication —
SWIFT)? oferecem a possibilidade de um ajuste fino entre as mensagens e os
encargos de liquidagdo. Um cliente, ao dar suas ordens, pode decidir pagar es-
sas despesas, compartilhd-las com o beneficidrio ou pedir ao beneficidrio que as
pague. No caso de uma transacio interbanciria, a SWIFT oferece essas mesmas
opgoes. A Unido Europeia (UE) decidiu que, como padrio, o cliente deve pagar
essas despesas — op¢do “OUR” em uma mensagem SWIFT. E, portanto, perfeita-
mente possivel usar essas possibilidades de ajuste para decidir que o ITC deve ser
pago inteiramente pela parte ordenante — seja ela um cliente, seja um banco — ou
que metade deverd paga pela parte ordenante e metade pela contraparte benefici-
dria, ou qualquer outra propor¢io. Nao hd necessidade de a Comissao Europeia
examinar todas as transagdes. Mas se existir uma base legal, a parte que incluir o
pagamento de uma cota além do devido pode desencadear uma agao legal.

Para resumir, estamos diante de duas op¢des. Do lado do negécio, forgas com-
petitivas podem decidir sobre qual por¢io do ITC ¢é paga pelos bancos e qual por
seus clientes. Do lado da compensacio, hd outra possibilidade para que as partes
e todos os intermedidrios cheguem a um acordo. Nao havendo acordo, aplica-se a
regra da Unido Europeia como padrao, isto é, partes iguais para todos os envolvidos.

Como consequéncia, apresentamos o caso de uma aliquota unificada do
imposto, entre 0,005% e 0,1%, aplicada independentemente tanto no mercado
atacadista (interbancdrio) como no de varejo — outros clientes, financeiros e nao
financeiros. Os individuos no mercado de varejo seriam totalmente isentos do
imposto sobre transacoes abaixo de uma quantia previamente acordada.

3. A SWIFT é um provedor de servicos de transporte de mensagens de pagamento — débito e crédito — de propriedade
da propria “industria” financeira. A SWIFT ndo apenas transfere mensagens entre todos os agentes envolvidos em
uma transagdo de cambio, mas também executa a confirmagdo ou a compensacao, competindo com outras empresas
especializadas, como plataformas eletronicas ou cdmaras de compensacdo. A SWIFT € o sistema nervoso do cambio e
de outros mercados financeiros. Para mais detalhes, ver Jetin e Denys (2005).
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Esse imposto serd comparado a taxa interbancdria pré-imposto e ao custo
da transagio nio financeira pré-imposto no mercado varejista. O tltimo ¢, ge-
ralmente, 0,1% nos paises desenvolvidos, segundo os relatérios belga, finlandés
e francés. De acordo com Felix e Sau (1996), o custo final da transacio cobrado
dos clientes inclui a cadeia completa de transagoes, custos de pesquisa e prémios
de risco. Por essas razoes, o custo da transagao pré-imposto pode alcangar de 0,5%
a 1%. Mas, novamente, por prudéncia, nés mantivemos uma aliquota de 0,1%,
isto ¢, cinco a dez vezes menor que a taxa preferida por Nissanke e Spahn como a
aliquota mais plausivel e desejdvel.

Com respeito a elasticidade do volume do cAmbio, Rodney Schmidt cal-
culou a elasticidade do volume do mercado 2 vista (spoz) do délar/iene para o
periodo de 1986 a 2006, e descobriu que um aumento de 1% nos spreads leva
a uma queda de 0,43% no volume de transa¢oes (SCHMIDT, 2007). Bismans
e Damette (2008) empregam diversos testes econométricos para quantificar as
elasticidades do volume. Usando a metodologia de Engle e Granger, eles des-
cobriram que um aumento de 1% nos custos da transac¢io leva a uma dimi-
nui¢do de 0,61% do volume das operagdes do par euro/délar, uma diminuigao
de 0,55% do par libra/délar ou uma diminuigao de 0,3% nas transagoes délar
canadense/délar americano.

Outro teste, baseado em estimativas da Equagio de Regressio Aparente-
mente Nio Relacionada (Seemingly Unrelated Regression Equation — Sure),?
apresenta coeficientes de elasticidade menores: -0,33 para euro/délar; -0,36
para libra/délar; e -0,23 para ddlar canadense/ddlar americano. O interessante
¢ que os autores explicam o baixo valor do délar canadense pelo baixo valor
de negécio desse par de moedas, querendo dizer que esse tipo de transagio
seria menos sensivel a um Imposto sobre Transa¢des Cambiais de um ou dois
pontos-base. Como demonstrado em teste anterior, os resultados para iene/
délar nio sio significativos.

Finalmente, empregando um modelo de cointegracio de painéis, verifica-se
que a elasticidade geral do volume, considerando todo o mercado de cimbio, é
-0,61. O valor da elasticidade geral calculada é, portanto, maior que o estimado
por Schmidt, mas menor que os valores mantidos como hipétese nos relatérios
oficiais, que variam de -0,5 a -1,5.

Essas estimativas podem ser adaptadas para as moedas-chave — délar, iene,
euro e libra esterlina —, mas provavelmente para baixo quando se consideram
outras moedas, especialmente as dos paises em desenvolvimento, que sio muito
mais voldteis, uma vez que suas economias sao mais frégeis e sujeitas aos choques

4. Ver Bismans e Damette (2008, p. 200).
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macroecondmicos. Podemos também esperar que, para aliquotas mais altas de
imposto, a redugio das transagdes no mercado serd mais alta também.

Para ter certeza de que a elasticidade do volume nio estd sendo subestima-
da, nés usaremos o valor calculado por Schmidt (-0,43) como a hipdtese mais
baixa; o valor calculado por Bismans e Damette (-0,61) como a hipétese inter-
medidria; e -1 como o valor mais alto. Uma elasticidade de -1 significa que o vo-
lume do mercado de cAmbio diminui 1% quando o custo da transagio aumenta
em 1%. Em outras palavras, a redu¢io do volume é proporcional ao aumento
do custo da transacio.

O Grupo Piloto tem em mente um imposto Gnico, adotando uma aliquota
muito baixa, de apenas meio ponto-base. Para calcular a receita potencial de tao
minusculo imposto, mas também de aliquotas mais altas, adotaremos a metodo-
logia empregada no relatério francés que se baseia precisamente na hipdtese de um
imposto tnico, em oposicio aos relatérios belga e finlandés, que se baseiam em
diferentes 4mbitos fiscais, separados segundo a natureza das partes envolvidas —
dealers, outros clientes financeiros e nao financeiros.’

Para minimizar as possibilidades de evitar o ITC, o relatério francés con-
sidera também a mesma aliquota, qualquer que seja a natureza da transagio — a
vista, futuros, swaps e outros derivativos. Essa metodologia considera o mercado
como um todo e é mais adaptada a ideia de que os bancos e seus clientes haverao
de encontrar um modo de dividir entre si 0 6nus do imposto.

Calcularemos as receitas de diferentes dreas geograficas. A primeira ¢ a
receita do ITC em Ambito mundial. A segunda estima a receita na hipStese
de que o ITC seja adotado apenas pela Zona do Euro. A terceira estima a
receita dos 15 paises-membros da Unido Europeia — a Zona do Euro mais o
Reino Unido, a Dinamarca e a Suécia — antes da dltima onda de integragao
de novos Estados-membros. A inclusio do Reino Unido no cdlculo apresenta
um impacto maior porque Londres, com um ter¢o do volume de negécios
global, é 0 mais importante mercado de cAmbio do mundo. A quarta calcula
as receitas potenciais no caso da Unido Europeia depois da inclusio dos novos
Estados-membros para os quais hd dados disponiveis (anexo 2). Essa drea ¢é
chamada UE-24. A quinta estima as receitas potenciais no caso de a Suiga e a
Noruega aderirem a zona afetada pelo ITC, ainda que ndo sejam membros da
Unido Europeia. De novo, o impacto ¢ significativo, devido a importincia do
mercado de cAmbio suico. A sexta drea geogréfica estima as receitas potenciais
da maioria dos paises asidticos para os quais hd dados disponiveis. Ela cobre

5. Para estimativas baseadas nas metodologias belga e francesa, ver Jetin e Denys (2005).
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quase todos os paises do Leste da Asia mais a India.® A sétima estima as poten-
ciais receitas dos paises da América Latina para os quais hd dados disponiveis,
especialmente o Brasil, e a oitava, as dos paises do Nafta.

A base inicial do imposto é o volume global de negécios indicado no levan-
tamento trienal de cAmbio publicado pelo BIS. Usamos dados do mercado de
cAmbio referentes a abril de 2007 em uma base liquida-liquida” dividida por dois
para evitar contagem dobrada e superestimagio das receitas.® Alguns cuidados sao
necessdrios na utilizacio desses dados. Estes lidam com transacoes efetuadas com
moedas relevantes: o délar, o euro, a libra, o iene etc. Atribuimos as transacoes em
délar aos Estados Unidos, as transagcdes em euro 2 Zona do Euro, as transagoes em
iene ao Japio etc. Isso ndo estd estritamente correto, uma vez que essas si0 moe-
das de circulagio internacional, o que significa que transagées délar/euro podem
ser realizadas em Hong Kong, por exemplo. Entretanto, devido ao fato de que
o imposto sobre a transagdo serd recolhido no local da compensagao, mesmo as
transagoes realizadas entre délar e euro realizadas em Hong Kong devem ser com-
pensadas, no final das contas, no sistema de liquidagao bruta em tempo real dos
Estados Unidos e da Zona do Euro.” Dessa forma, a aproximacio pode ser aceita.
O problema ¢ quase inexistente para outras moedas porque seu uso internacional
¢ marginal. As transagoes com o real do Brasil sdo realizadas essencialmente no
Brasil. Por outro lado, esses dados nio incluem as transacoes realizadas em um
pais em outras moedas: por exemplo, as transacoes délar/libra realizadas na Fran-
ca. Seria melhor inclui-las, mas esses dados nao se encontram disponiveis em uma
base liquida-liquida, e, portanto, superestimam os resultados.

O dltimo levantamento disponivel por ocasido desse relatério foi publicado
em dezembro de 2007, para a atividade do mercado de moedas referente a abril de
2007 (BIS, 2007). O volume global didrio de transagoes nos mercados tradicio-
nais de moedas, considerando as taxas de cAmbio de 2007, elevou-se a niveis sem
precedentes para US$ 3,2 trilhoes frente a US$ 1,97 trilhdo em abril de 2004, o
que representa um aumento de 63%. Nao hd dividas de que, devido a crise,
o volume global de transagoes deverd cair em 2008 e nos anos subsequentes, como
ocorreu entre 1998 e 2001, ap6s a crise financeira asidtica de 1997-1998. Isso nos
faz lembrar que as receitas potenciais do ITC sao muito sensiveis a evolu¢do da ati-
vidade econdmica global, como ocorre com qualquer receita fiscal. O movimento
de negdcios das diferentes zonas geogréficas é apresentado na tabela 1.

6. Os paises sdo: China, Hong Kong, India, Indonésia, Jap&o, Coreia, Filipinas, Cingapura, Taiwan e Tailandia.

7. N6s usamos estes dados chamados liquido-bruto pelo BIS em trabalhos anteriores, mas mudamos para dados liqui-
do-liquido neste capitulo precisamente para evitar dupla contagem e superestimativa das receitas em niveis regionais.
8. "Dupla contagem surge porque transacdes entre duas entidades sdo informadas ao BIS por cada uma delas, e, por-
tanto, duas vezes. Para conseguir uma medida representativa do tamanho do mercado global, é preciso dividir pela me-
tade aquelas transagdes, que estao sendo recolhidas duas vezes” (BIS, 2007, p. 44). Ver anexo 2, para mais detalhes.
9. Ver Jetin e Denys (2005, p. 100-102).
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TABELA 1

Médias diarias do volume de transacdes cambiais, segundo taxas de cambio
de abril de 2007

(Em US$ bilhdes)

2001 2004 2007
Mundo 1.420 1.970 3.210
Zona do Euro 341,2 394,0 593,5
UE-15 478,6 603,8 892,5
UE-24 483 612 913
UE-15 mais Suica e Noruega 539,7 680,4 1.036,2
Nafta 581,5 896,7 1.473,9
Asia 1733 226,8 381,2
América Latina 43 4,7 79
Real brasileiro 29 33 58

Fonte: BIS (2007, p. 50, tabela D.5).

A Zona do Euro é um bom ponto de partida para a adogio do ITC.
As transagdes em euro alcangaram US$ 593 bilhées em 2007, o que equivale
a 18,5% das transagoes em 4mbito mundial. Pode-se notar que o volume de
negécios dos 15 paises-membros da Unido Europeia é 50% mais alto que o vo-
lume de transacoes da Zona do Euro. Isso se deve a inclusdo da libra esterlina.
O volume de transagoes do grupo UE-24 acresce apenas 2,2% ao volume de
negécios da UE-15, e a adogdo do euro pelos novos Estados-membros reduzird
essa pequena diferenca a nivel insignificante no futuro. Contrastando com isso,
o volume de transa¢ées do grupo que soma a UE-15, a Suica e a Noruega ¢ quase
o dobro do volume de transag¢ées do euro, e representa 32% do total mundial. E,
por conseguinte, decisivo aplicar o I'TC no Ambito europeu da forma mais ampla
possivel. O volume de transagées do Nafta corresponde a maior parte (46%) do
total mundial devido & predominancia do délar americano, enquanto o volume
de transacbes cambiais da Asia alcanca 12% do total mundial gragas ao iene e
a0 ddlar de Hong Kong. Em comparagio, o volume de transages da América
Latina é pequeno. Isso se explica pela fragilidade da maioria das moedas latino-
americanas.'® A mais forte é o real brasileiro, que responde a aproximadamente
73% do volume de transa¢oes cambiais da regido.

10. Faltam dados para alguns paises latino-americanos, como a Venezuela, o Equador, a Bolivia, o Paraguai e o Uru-
guai, entre outros. Mas isso ndo altera significativamente o volume de transacdes cambiais na América Latina, porque
s30 pequenas as transacdes cambiais realizadas nessas moedas.
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Supomos que a aliquota do imposto varie entre 0,005% e 0,1%, e que o
custo da transagdo pré-imposto oscile entre 0,01% e 0,1%."" Nés consideramos
plausiveis, para a redugao do volume de negécios, apenas combinagoes com um
mdximo de aproximadamente dois ter¢os do mercado,'” o que deixa muito espa-
¢o para estimativas tedricas.

A receita anual é obtida pela aplicagio da aliquota do imposto a base fiscal.
A base fiscal € calculada subtraindo do volume de transa¢ées do mercado a redu-
¢do do volume devida 2 evasio fiscal e 2 elasticidade do volume de acordo com a
seguinte formula empregada no relatério francés:

R- zsoxrxvxa-e@x(nz—;)s

Em que, R € a receita; 250, o nimero de dias tteis por ano; 7, ; taxa dos

impostos; V; o volume de negécios do mercado antes do imposto; ev, a evasio
fiscal; £, o custo da transacio pré-imposto; e €, a elasticidade do volume.

A varidvel ev combina evasdo fiscal e isenciao do imposto de transacoes
oficiais. As transagbes oficiais sao calculadas em 8% do total das transagoes
por Nissanke (2004)." Supomos que quando a taxa do imposto é muito baixa
(0,005%) e aplicada em ambito mundial, a evasao fiscal é muito baixa, esta-
belecida em 2%. Assim, no geral, para uma aliquota de 0,005%, as isen¢oes
fiscais e a evasdo fiscal reduzem a base fiscal em 10%. Supomos entio que a
evasio fiscal aumenta quando a aliquota aumenta e quando esta ¢ aplicada em
ambito regional ou estatal. Em 4mbito mundial, por sua vez, a evasio fiscal
e as isengoes fiscais variam de um minimo de 10%, quando a aliquota é de
0,005%, para um mdximo de 16%, quando o imposto é de 0,1%. Para a Amé-
rica Latina, a ev varia entre 10% e 26% para os respectivos niveis de imposto
(ver o anexo 3, para os detalhes).

O imposto 7 ¢ multiplicado por dois porque ele leva a uma redugio si-
multinea do prego da oferta e a um aumento do prego de venda. O relatério
francés pressupde implicitamente que o negdcio faga uma viagem de ida e vol-
ta; por exemplo, vende-se o euro e compra-se de volta alguns minutos depois.
E precisamente o que Tobin tinha em mente quando concebeu seu imposto.

11. O relatorio francés considera os custos da transagdo pré-imposto entre 0,01% e 0,05%. Incluimos também o nivel 0, 1%.
12. Obtém-se a matriz da reducdo do volume de negécios do mercado pela combinagdo da aliquota, dos custos da
transacédo pré-imposto e da elasticidade do volume. A matriz é apresentada no anexo 1.

13. Nissanke (2004, p. 23) “assume que a parte das operacdes oficiais realizadas por autoridades monetérias no volu-
me de transaces global é de aproximadamente 8%". Devido a ela usar uma taxa de imposto muito baixa, de 0,01%
a 0,02%, o incentivo para a evasdo mediante a migracdo e da substituicdo de ativos é também baixa em seu estudo.
No conjunto, o montante de possiveis perdas chega a 10% do volume total de transacdes e é deduzido da base do
imposto como instrumentos nao tributados. A esse respeito, nossa suposicao de que, para aliquotas mais altas, uma
perda de 20% pode incluir transacdes oficiais isentas nao é abusiva.
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O arbitrador, corretores e outros especuladores sao os que fazem, com frequén-
cia, viagens de ida e volta com as moedas. Eles pagario o imposto duas vezes.
Assim, a redugio do volume, devido a sensibilidade dos negécios ao aumento
do custo da transagio, neste caso, é mais forte do que se nds tivermos como
foco os negdcios que nio fazem viagem de ida e volta, mas sim uma tnica tran-
sacdo: comprar ou vender, e ndo comprar e vender em um intervalo curto de
tempo. Nesse caso, as transa¢oes pagam o imposto apenas uma vez. A redugio
do volume de transacoes devido a sensibilidade é muito menor precisamente
pela razio de que os custos das transagbes aumentam menos. Com isso em
mente, podemos comentar os resultados sintéticos apresentados nas tabelas 2 e
3. Distinguimos aqui dois cendrios: o do Grupo Piloto, e, para deixar claras as
coisas, o “cendrio da Taxa Tobin”.

O que denominamos cendrio do Grupo Piloto ¢ o amistoso com relagio
a0 mercado: uma aliquota muito pequena para o ITC, de 0,005%, um custo
de transagao pré-imposto de 0,02% e baixa elasticidade de volume, de -0,43 ou
-0,61. A pressuposi¢io de uma elasticidade pequena é coerente com a escolha
de uma taxa de imposto muito pequena. O mercado de cAmbio nao deverd ser
afetado negativamente por aliquota tio mintscula, e o volume de transagoes
do mercado deverd permanecer mais ou menos estdvel. Na verdade, a reducio do
volume do mercado é de 16%, quando a aliquota é de 0,005%, e a elasticidade
-0,43 e de 23%, quando a elasticidade ¢ -0,61% (anexo 1).

O cendrio da Taxa Tobin se aproxima de nossa concepgao de ITC. Ele pos-
sui dois objetivos: frear a especulagio e gerar receitas fiscais. E um duplo impos-
to sobre as transages. Um imposto padrio, quando a especula¢io nio ¢ inten-
sa. Um imposto alto, proibitivo, que ¢ disparado automaticamente quando a
taxa de cAmbio se afasta de uma faixa predeterminada de flutuagio em relagio a taxa
de cAmbio didria."* Em nossa concepcio, o nivel padrio do imposto deve ser es-
tabelecido ao redor de 0,1% para ser eficaz contra a especulagio. Ela se apoia na
hipétese de que o custo das transagoes pré-imposto é de 0,1%, e com uma elasti-
cidade neutra de -1. Ela estd associada a uma redugio do volume de negécios do
mercado da ordem de 67% (anexo 1).

Os dois cendrios nao sao necessariamente contraditérios, e podem ser con-
ciliados se a aliquota de 0,005% for concebida como uma aliquota introdutéria,
a ser aumentada para 0,1% em um periodo de introdugao progressiva, conforme
previsto por Felix e Sau (1996). Os resultados em 4mbito mundial estdo apre-
sentados na tabela 2. Podemos notar que, em 2007, as receitas no cendrio do
Grupo Piloto variam entre US$ 28 bilhoes e US$ 30 bilhoes quando a elastici-
dade do volume é, respectivamente, de -0,61 e -0,43. Esses resultados sao muito

14. Para mais detalhes, ver Spahn (2002), Jetin e Denys (2005) e Jetin (2002).
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compardveis com os resultados de Schmidt (US$ 33,4 bilhées). Nossos resulta-
dos sao ligeiramente mais baixos por causa da hipdtese mais rigorosa com relagao
as fraudes e as isengdes fiscais. A tabela 2 mostra que, em 2001, assim como em
2004, as receitas em doélar obtidas em 2007 deveriam ter sido muito mais bai-
xas: entre US$ 12 bilhoes e US$ 13 bilhoes em 2001, e entre US$ 17 bilhoes e
US$ 19 bilhées em 2004. Isso nos lembra que as receitas flutuam demasiada-
mente com o volume de transagdes do mercado de cimbio, e que uma aliquota
de meio ponto-base sé pode gerar receitas modestas, pequenas demais para fi-
nanciar as necessidades de desenvolvimento.

Esse, claramente, ndo é o caso com o cendrio da Taxa Tobin. As recei-
tas geradas nesse cendrio podem ser estimadas em US$ 225 bilhées em 2007,
US$ 138 bilhdes em 2005 e US$ 99 bilhoes em 2001. Essas sao receitas enormes,
suficientes para financiar mais que os Objetivos de Desenvolvimento do Milénio.
Seria possivel financiar um “grande esfor¢o” para impulsionar o desenvolvimento
e financiar o custo da mitigagio do aquecimento global.

Fica claramente demonstrado que um tratado universal implementando o
ITC, com outros impostos globais, possui um potencial real para financiar o de-
senvolvimento e os bens publicos globais.

Na Zona do Euro, as receitas podem ser estimadas entre US$ 5 bilhoes
e US$ 6 bilhées, em 2007, se aplicada uma aliquota de 0,005%, e US$ 36
bilhées, aplicando-se uma aliquota de 0,1% a maneira de Tobin (tabela 3).
Fica demonstrado, também, que as receitas seriam pequenas se a Zona do Euro
adotasse um imposto de € 0,5 para cada € 1.000,00 em transagoes. Os resul-
tados nio se alteram significativamente em relagio a taxa proposta pelo Grupo
Piloto se forem consideradas dreas mais amplas na Europa, mas se alteram no
caso da Taxa Tobin.

No caso do cendrio UE-15, as receitas seriam, respectivamente, US$ 8 bi-
lhoes e US$ 58 bilhoes (tabela 4). No cendrio UE-24, seriam, respectivamen-
te, entre US$ 8 bilhoes e US$ 9 bilhoes e US$ 60 bilhoes (tabela 5). Por fim,
no cendrio UE-15 mais a Suica e a Noruega, se viessem a adotar o imposto so-
bre transagdes cambiais, as receitas seriam respectivamente de US$ 10 bilhoes e
US$ 70 bilhées (tabela 6). Entdo, no méximo, as receitas de uma aliquota de
0,005% poderiam alcangar US$ 10 bilhées, enquanto uma Taxa Tobin poderia
arrecadar US$ 70 bilhoes, o que é aproximadamente o equivalente as necessida-
des de financiamento para alcangar os ODM.

As receitas na América Latina seriam muito menores. Uma aliquota de
0,005% produziria entre US$ 83 milhoes e US$ 89 milhoes, enquanto uma Taxa
Tobin arrecadaria US$ 580 milhées (tabela 7). A maior parte das receitas viria do
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Brasil, que possui o maior volume de transagdes cambiais da América Latina —
excetuando o México. Uma aliquota de meio ponto-base arrecadaria, no Brasil,
entre US$ 51 milhoes e US$ 55 milhoes, e uma Taxa Tobin, US$ 354 milhoes
(tabela 8), o que responde por 61% do total da América Latina. Essas receitas
seriam bem-vindas, mas seriam claramente insuficientes para financiar os projetos
sociais e econdmicos de que a América Latina necessita. Isso prova que o imposto
sobre transacoes cambiais, como uma fonte de financiamento, s6 ¢ vidvel se in-
cluir os paises ricos.

Na Asia, as receitas sio muito mais altas, porque a regido inclui grandes
centros financeiros, como Téquio, Hong Kong e Cingapura. As receitas seriam da
ordem de US$ 3 bilhées a US$ 4 bilhdes. Isso é bastante substancial e mostra que,
ao contrario da América Latina, a Asia, pode, por si s6, gerar receitas substanciais
para financiar projetos regionais e produzir bens publicos globais.

Finalmente, langamos um olhar s receitas do Nafta. Elas seriam em tor-
no de US$ 13 bilhoes a US$ 14 bilhées no caso de uma aliquota de 0,005%,
e US$ 96 bilhées no caso de uma Taxa Tobin, o que significaria 43% das
receitas mundiais. O Nafta, gragas ao d6lar americano, seria a maior fonte de
financiamento.

3 CONSIDERACOES FINAIS

Este capitulo focalizou as receitas potenciais que um Imposto sobre Transa¢oes
Cambiais pode gerar. Por op¢io, nao abordamos temas importantes, como o inte-
resse do ITC no campo da regulagio, como tal instrumento poderia ser adotado,
implementado e administrado. Analisamos esses problemas em trabalhos ante-
riores (JETIN, 2003; JETIN; DENYS, 2005). Em vez disso, focalizamos o tema
do potencial gerador de receita do imposto. Usamos as tltimas estimativas da
elasticidade do volume a fim de obter os resultados mais precisos possiveis. Sem
duvida, essas ainda sio estimativas a serem refinadas devido 4 incerteza das vdrias
hipéteses. Mas acreditamos que essas estimativas s3o Uteis para a avalia¢io da ca-
pacidade de arrecadacio dos impostos globais para financiar o desenvolvimento e
os bens publicos globais.
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TABELA 2

Estimativas de receita em ambito mundial — 2007

(Em US$ bilhdes)

Cendrio 1 do Grupo Piloto

Aliquota (%) 2001 2004 2007
0,005 13 19 30
0,01 22 31 51
0,02 38 52 85
0,05
0,10

Cenario 2 do Grupo Piloto

Aliquota (%) 2001 2004 2007
0,005 12 17 28
0,01 20 27 45
0,02 31 43 70
0,05
0,10

Taxa Tobin

Aliquota (%) 2001 2004 2007
0,005 15 20 33
0,01 25 35 57
0,02 43 60 97
0,05 75 104 170
0,10 99 138 225

Fonte: Dados do BIS.
Elaboracdo do autor.

Obs.: As hipéteses do cendrio 1 do Grupo Piloto sdo: elasticidade do volume = -0,43 e custos da transacdo pré-imposto = 0,02%.
As hipdteses do cenario 2 do Grupo Piloto séo: elasticidade do volume = -0,61 e custos da transacéo pré-imposto = 0,02%.

0O cendrio da Taxa Tobin é: elasticidade do volume = -1 e custos da transagdo pré-imposto = 0,1%.



Financiar o Desenvolvimento por meio de Impostos Globais... 137

TABELA 3

Estimativas de receita — Zona do Euro, 2007
(Em US$ bilhdes)

Cenario 1 do Grupo Piloto

Aliquota (%) 2001 2004 2007
0,005 3 4 6
0,01 5 5 8
0,02 8 9 14
0,05
0,10

Cenario 2 do Grupo Piloto
Aliquota (%) 2001 2004 2007
0,005 3 3 5
0,01 4 5 7
0,02 7 8 "
0,05
0,10
Taxa Tobin
Aliquota (%) 2001 2004 2007
0,005 3 4 6
0,01 5 6 9
0,02 9 " 16
0,05 16 18 28
0,10 21 24 36

Fonte: Dados do BIS.
Elaboracdo do autor.
Obs.: As hipdteses do cendrio 1 do Grupo Piloto séo: elasticidade do volume = -0,43 e custo da transacéo pré-imposto = 0,02%.

As hipéteses do cenario 2 do Grupo Piloto sdo: elasticidade do volume =-0,61 e o custo das transagdes pré-imposto = 0,02%.
0O cendrio da Taxa Tobin é: elasticidade do volume = -1 e custo das transagdes pré-imposto = 0,1%.
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TABELA 4

Estimativas de receita — grupo UE-15, 2007
(Em US$ bilhdes)

Cenario 1 do Grupo Piloto

Aliquota (%) 2001 2004 2007
0,005 5 6 8
0,01 7 9 13
0,02 12 15 22
0,05
0,10

Cenario 2 do Grupo Piloto
Aliquota (%) 2001 2004 2007
0,005 4 5 8
0,01 6 8 12
0,02 10 12 18
0,05
0,10
Taxa Tobin
Aliquota (%) 2001 2004 2007
0,005 5 6 9
0,01 8 10 15
0,02 14 17 25
0,05 24 30 44
0,10 31 39 58

Fonte: Dados do BIS.
Elaboracdo do autor.

Obs.: As hipéteses do cendrio 1 do Grupo Piloto sdo: elasticidade do volume = -0,43 e custo das transacdes pré-imposto = 0,02%

As hipéteses do cendrio 2 do Grupo Piloto sao: elasticidade do volume =-0,61 e custo das transagdes pré-imposto = 0,02%.
O cenério da Taxa Tobin é: elasticidade do volume = -1 e custos das transacdes pré-imposto = 0, 1%.
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TABELA 5

Estimativas de receita — grupo UE-24, 2007
(Em US$ bilhdes)

Cendrio 1 do Grupo Piloto

Aliquota (%) 2001 2004 2007
0,005 5 6 9
0,01 7 9 14
0,02 12 15 23
0,05
0,10

Cenario 2 do Grupo Piloto

Aliquota (%) 2001 2004 2007
0,005 4 5 8
0,01 6 8 12
0,02 10 12 19
0,05
0,10
Taxa Tobin
Aliquota (%) 2001 2004 2007
0,005 5 6 9
0,01 8 10 15
0,02 14 17 26
0,05 24 30 45
0,10 32 40 60

Fonte: Dados do BIS.

Elaboracdo do autor.

Obs.: As hipéteses do cendrio 1 do Grupo Piloto sdo: elasticidade do volume =-0,43 e custo das transac6es pré-imposto = 0,02%.
As hipoteses do cendrio 2 do Grupo Piloto sdo: elasticidade do volume = -0,61 e custo das transacdes pré-imposto = 0,02%.
O cenério da Taxa Tobin é: elasticidade do volume = -1 e custos das transacdes pré-imposto = 0, 1%.
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TABELA 6

Estimativas de receita — grupo UE-15 mais Suica e Noruega, 2007

(Em US$ bilhdes)

Cendrio 1 do Grupo Piloto

Aliquota (%) 2001 2004 2007
0,005 5 6 10
0,01 8 10 16
0,02 14 17 27
0,05
0,10

Cenario 2 do Grupo Piloto

Aliquota (%) 2001 2004 2007
0,005 5 6 9
0,01 7 9 14
0,02 " 14 22
0,05
0,10

Taxa Tobin
Aliquota (%) 2001 2004 2007
0,005 6 7 1"
0,01 9 12 18
0,02 16 20 30
0,05 28 35 53
0,10 36 46 70

Fonte: Dados do BIS.
Elaboracdo do autor.

Obs.: As hipéteses do cendrio 1 do Grupo Piloto sdo: elasticidade do volume =-0,43 e custo das transac6es pré-imposto = 0,02%.
As hipoteses do cendrio 2 do Grupo Piloto sdo: elasticidade do volume = -0,61 e custo das transacdes pré-imposto = 0,02%.

O cenério da Taxa Tobin é: elasticidade do volume = -1 e custos das transacdes pré-imposto= 0,1%.
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TABELA 7

Estimativas de receita — América Latina, 2007
(Em US$ milhdes)

Cendrio 1 do Grupo Piloto

Aliquota (%) 2001 2004 2007
0,005 43 51 89
0,01 63 75 132
0,02 106 126 221
0,05
0,10

Cenario 2 do Grupo Piloto

Aliquota (%) 2001 2004 2007
0,005 40 48 83
0,01 56 66 116
0,02 87 104 181
0,05
0,10

Taxa Tobin

Aliquota (%) 2001 2004 2007
0,005 46 55 97
0,01 Al 84 148
0,02 121 145 253
0,05 21 251 439
0,10 278 332 580

Fonte: Dados do BIS.

Elaboracdo do autor.

Obs.: As hipéteses do cendrio 1 do Grupo Piloto sdo: elasticidade do volume =-0,43 e custo das transac6es pré-imposto = 0,02%.
As hipoteses do cendrio 2 do Grupo Piloto sdo: elasticidade do volume = -0,61 e custo das transacdes pré-imposto = 0,02%.
O cenério da Taxa Tobin é: elasticidade do volume = -1 e custos das transacdes pré-imposto = 0, 1%.
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TABELA 8

Estimativas de receita — Brasil, 2007
(Em US$ milhdes)

Cendrio 1 do Grupo Piloto

Aliquota (%) 2001 2004 2007
0,005 28 31 55
0,01 40 45 80
0,02 68 76 135
0,05
0,10

Cenario 2 do Grupo Piloto

Aliquota (%) 2001 2004 2007
0,005 26 29 51
0,01 36 40 7
0,02 56 62 110
0,05
0,10

Taxa Tobin

Aliquota (%) 2001 2004 2007
0,005 30 33 59
0,01 45 51 90
0,02 78 87 154
0,05 135 151 268
0,10 178 199 354

Fonte: Dados do BIS.

Elaboracdo do autor.

Obs.: As hipéteses do cendrio 1 do Grupo Piloto sdo: elasticidade do volume =-0,43 e custo das transac6es pré-imposto = 0,02%.
As hipoteses do cendrio 2 do Grupo Piloto sdo: elasticidade do volume = -0.61 e custo das transagdes pré-imposto = 0,02%.
O cenério da Taxa Tobin é: elasticidade do volume = -1 e custos das transacdes pré-imposto = 0, 1%.
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TABELA 9

Estimativas de receita — Asia, 2007
(Em US$ bilhdes)
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Cendrio 1 do Grupo Piloto

Aliquota (%) 2001 2004 2007
0,005 2 2 4
0,01 3 3 6
0,02 4 6 9
0,05
0,10

Cenario 2 do Grupo Piloto

Aliquota (%) 2001 2004 2007
0,005 2 2 3
0,01 2 3 5
0,02 4 5 8
0,05
0,10

Aliquota (%) 2001 2004 2007

0,005 2 2 4
0,01 3 4 6
0,02 5 6 "
0,05 9 " 19
0,10 " 15 25

Fonte: Dados do BIS.
Elaboracdo do autor.

Obs.: As hipéteses do cendrio 1 do Grupo Piloto sdo: elasticidade do volume =-0,43 e custo das transac6es pré-imposto = 0,02%.
As hipoteses do cendrio 2 do Grupo Piloto sdo: elasticidade do volume = -0,61 e custo das transacdes pré-imposto = 0,02%.
O cenério da Taxa Tobin é: elasticidade do volume = -1 e os custos das transacées pré-imposto = 0,1%.
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TABELA 10

Estimativas de receita — Nafta, 2007

(Em US$ bilhdes)

Cendrio 1 do Grupo Piloto

Aliquota (%) 2001 2004 2007
0,005 5 8 14
0,01 9 13 22
0,02 14 22 37
0,05
0,10

Cenario 2 do Grupo Piloto

Aliquota (%) 2001 2004 2007
0,005 5 8 13
0,01 8 12 19
0,02 12 18 30
0,05
0,10

Taxa Tobin

Aliquota (%) 2001 2004 2007
0,005 6 9 15
0,01 10 15 25
0,02 17 26 42
0,05 29 44 73
0,10 38 59 9%

Fonte: Dados do BIS.
Elaboracdo do autor.

Obs.: As hipdteses do cendrio 1 do Grupo Piloto sdo: elasticidade do volume =-0,43 e custo das transacées pré-imposto = 0,02%.
As hipéteses do cendrio 2 do Grupo Piloto sdo: elasticidade do volume =-0,61 e custo das transaces pré-imposto = 0,02%.

0 cendrio da Taxa Tobin é: elasticidade do volume = -1 e custos das transages pré-imposto = 0,1%.
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ANEXOS

ANEXO 1

TABELA 1A

Reducéo do volume do mercado em porcentagem de acordo com a aliquota, a elas-
ticidade e os custos das transacées pré-imposto

Elasticidade -0,43 -0,61 -1

Custo das transagdes pré-imposto (%)
Aliquota (%)

0,02 0,05 0,1 0,02 0,05 0,1 0,02 0,05 0.1
0,005 16 8 4 23 " 6 33 17 9
0,01 26 13 8 35 19 1" 50 29 17
0,02 38 22 13 50 31 19 67 44 29
0,05 54 38 26 68 50 35 83 67 50
0,1 64 50 38 78 64 50 91 80 67

Fonte: Equacdo 1 deste texto.
Elaboracdo do autor.

Obs.: A tabela é lida como se segue: quando a elasticidade do volume é -0,43, o custo das transacdes pré-imposto é 0,02%, a

aliquota é 0,005% e a reducéo do volume de mercado é -16%. Em negrito, estdo as reducdes do volume de transacdes
acima ou em torno de dois tercos do total.

O relatério francés (MINEFI, 2000) considera que o cendrio mais plausivel
¢ baseado em uma elasticidade neutra de -1, com um custo de transacoes pré-
imposto de 0,05 e aliquota de 0,05%, o que corresponde & redugio do volume de
mercado de 67%. Isso significa que, ap6s a introdugio do imposto, o volume do
mercado estard a um ter¢o de seu nivel anterior. N6s consideramos uma aliquota
de 0,1% combinada com um custo de transagio pré-imposto também de 0,1%,
e uma elasticidade neutra de -1. Isso também leva a uma reducio de 67% do
volume do mercado.
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ANEXO 2

Volume de transacdes e cobertura geografica

Para calcular as quantidades de moeda apresentadas a seguir, adotamos a distri-
bui¢ao de moedas do volume de transa¢oes cambiais, utilizando as taxas de cAm-
bio de abril de 2007, como uma porcentagem do volume médio de transagoes
didrias, apresentadas na tabela D.5, p. 50 de BIS (2007). Esses dados encontram-
se em uma base liquida-liquida, isto é, sio ajustados para dupla contagem local
e transfronteirica. Cada cota de participa¢io foi dividida por dois porque a soma
das transagoes em todas as moedas individuais é igual a 200%. A porcentagem
dividida pela metade ¢, entéo, aplicada ao volume de transagées tradicional total
as taxas de cAmbio de abril de 2007, conforme apresentadas na tabela B.1, p. 4
de BIS (2007). Em abril de 2007, esse total era de US$ 3,2 trilhoes; em abril de
2004, US$ 1,9 trilhao, e em abril de 2001, US$ 1,4 trilhao. A dnica excecio é
a Argentina, cujos dados estao disponiveis apenas em uma base bruto-liquida, o
que significa que as transagoes transfronteirigas incluem dupla contagem, embora
de muito pequeno volume. A cobertura geografica é a seguinte:

¢ A UE-15 inclui as moedas de todos os Estados-membros antes da ul-
tima ampliagao para incluir a Europa Oriental e Meridional: o euro, a
libra esterlina, a coroa dinamarquesa e a coroa sueca.

* A UE-24incluia UE-15 e os seguintes paises: Polonia (Zloty), Hungria
(Forint), Republica Tcheca (Coroa Tcheca), Esloviquia (Coroa Eslova-
ca), Lituénia (Litas), Estonia (Coroa), Letonia (Lats) e Bulgdria (Lev).

* O Nafta inclui os seguintes paises: Estados Unidos, Canadd e México.

* A Asiainclui os seguintes paises: China, Hong Kong, India, Indonésia,
Coreia, Maldsia, Filipinas e Tailandia.

* A América Latina inclui os seguintes paises: Argentina, Brasil, Chile,
Col6mbia e Peru.
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ANEXO 3

Evasao fiscal

As hipdteses concernentes a evasao fiscal sdo arbitrdrias, devido a auséncia de ex-
periéncia anterior. Nés combinamos diversas abordagens nos relatérios franceses
(MINEFI, 2000, anexo 3) e belga (CONSEIL SUPERIEUR DES FINANCES
BELGE, 2001, p. 50 et seq.). N6s fixamos o minimo de evasio fiscal em 2%
quando a aliquota ¢ estabelecida a 0,005%. Acrescentamos 8% para as isengoes
das transacoes oficiais. Isso dd um minimo de 10%. Entio, a evasio fiscal aumen-
ta quando a aliquota ¢ igual a 0,01%, de acordo com a férmula a seguir.

Em ambito mundial: 15% + (x 100 x 10%). 7"¢ a taxa do imposto expressa
em nimeros decimais.

e NaUE-15:20% + (£x 100 x 15%).

e Na UE-15 mais a Suica e a Noruega: 17,5% + (£x 100 x 15%).
e NaUE-24: 20% + (£x 100 x 15%).

¢ Na Zona do Euro: 25% + (£ x 100 x 15%).

¢ NaAsia: 20% + (£ x 100 x 15%).

e No Nafta: 20% + (£x 100 x 15%).

¢ Na América Latina: 25% + (£ x 100 x 15%).

e No Brasil: 25% + (zx 100 x 15%).

TABELA 2A
Evasao fiscal segundo a aliquota e a cobertura geografica
Aliquota Mundo Area do UE-15 UE-24 UE + Suica Nafta América hsia
(%) Euro + Noruega Latina
0,005 10 10 10 10 10 10 10 10
0,01 15,1 25,2 20,2 20,2 17,7 20,2 252 20,2
0,02 15,2 25,3 203 203 17,8 203 25,3 203
0,05 15,5 25,8 20,8 20,8 18,3 20,8 258 20,8
0,1 16,0 26,5 215 21,5 19,0 21,5 26,5 21,5

Elaboracdo do autor.
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