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Sugestéao de olho: Em um mundo com moedas digitais, a volta da CPMF cria riscos para o
Real.

O ministro da Economia, Paulo Guedes, deu, na segunda-feira (9/9), extensa entrevista ao
Valor Econdmico, na qual enumerou diversos pontos positivos da agenda econdmica pds-
reforma da Previdéncia. Afirmou: "Vamos desindexar, desvincular e desobrigar todas as
despesas de todos os entes federativos.” Adicionou querer privatizar todas as empresas estatais.
Mesmo que o ministro logre obter apenas éxito parcial em sua ambiciosa agenda, ja serd grande
avanco. Oxala venhamos a finalmente trocar os efémeros “voos de galinha” do crescimento da
economia brasileira das Ultimas décadas por um processo duradouro de ganhos de produtividade,
maior investimento e crescimento sustentado.

A questdo mais polémica da agenda do ministro parece ser a inclusédo de uma forma de
imposto sobre transac¢des financeiras no bojo da reforma tributéria que pretende propor ao
Congresso, apds a aprovacdo da reforma da Previdéncia. Ainda que a recente demisséo do
secretario da Receita Federal tenha jogado um balde de dgua fria na proposta de recriar um
imposto sobre transacdes financeiras (ITF), é bom destrinchar o assunto para evitar que a
reforma tributaria venha a envolver equivocos tdo graves.

Qualquer imposto € ruim, pois cria distor¢cdes nas decisdes econdmicas, o chamado peso
morto. Em recente blog, Alexandre Schwarstman? explica como tal distor¢do, inevitavel em
qualquer imposto, é magnificada pelo fato de o ITF incidir sobre todas as transacdes financeiras,
prejudicando as cadeias de producdo mais longas. E quanto maior for a aliquota do imposto,
maior sera a distor¢do. Ou seja, todo imposto é ruim, mas o ITF é certamente dos piores.

Um aspecto menos ressaltado da eventual reintroducdo de um ITF no Brasil sdo os efeitos
de tal imposto sobre a demanda por moeda, em um mundo de moedas digitais. A funcao
essencial da moeda é facilitar transacdes. Quando o custo de utilizar a moeda sobe, a capacidade
de a moeda desempenhar tal fungdo é prejudicada.

Estamos acostumados a um tipo de fendmeno que eleva o custo de se usar a moeda: a
inflacdo. Quando a inflacdo é extremamente alta, tal custo torna-se mesmo proibitivo.
Hiperinflagdes sdo causadas por fuga massiva da moeda. E como se a moeda queimasse a méo. E
preciso gasta-la assim que receber. Isto ocorre justamente porque a hiperinflacdo corroi de forma
muito intensa o poder aquisitivo da moeda. Durante o ponto mais intenso da mais famosa
hiperinflagéo, a que ocorreu na Alemanha na década de 1920, os precos dobravam a cada 49
horas!® Trabalhadores eram pagos duas vezes por dia, e faziam compras na hora do almogo, para
evitar precos mais altos no final do dia.

L Ph.D. por Stanford, Professor Titular do Departamento de Economia da PUC-Rio, Cétedra Vinci Partners, escreve
mensalmente neste espaco (https://sites.google.com/view/mgpgarcia).
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Devido ao altissimo custo de usar a moeda durante as hiperinflagdes, surge o fenémeno
da substituicdo da moeda. Os substitutos da moeda devem poder realizar transagdes financeiras
sem sofrer a corrosao do poder aquisitivo da moeda nacional. Normalmente, uma moeda
estrangeira cumpre esse papel. A dolarizacdo que se verificou em varios paises latino-americanos
no final do século passado é exemplo da substituicdo da moeda. O substituto da moeda, no caso
o dolar norte-americano, deve ter um valor estavel (ndo ter seu poder de compra corroido) e ser
aceito por todos em toda parte. A medida que mais pessoas aceitavam o délar, ele substituia mais
intensamente a moeda nacional, e a hiperinflacdo tendia a se acelerar.

Mas o que tem isso a ver com o ITF? Tal qual o imposto inflacionario, o ITF representa
uma perda do poder aquisitivo da moeda. Uma aliquota de 0,40% por transacdo, como parece
que era o plano original do ITF brasileiro, corresponde a perda diaria de poder aquisitivo causada
por uma inflacdo de 175% ao ano. E se a frequéncia das transacfes fosse maior do que uma por
dia, o efeito seria muito maior. Cinco transac6es subsequentes por dia, com o ITF incidindo em
cascata, bastam para ultrapassar a corrosao de poder aquisitivo da moeda causada por uma
inflacdo de 50% ao més (ou 12.875% ao ano), o limiar hiperinflacionario estipulado por Philip
Cagan.

Tal como a hiperinflacdo ensejava a procura por substitutos da moeda, 0 mesmo ocorrera
com o ITF, sobretudo se a aliquota for ainda mais alta. E, no mundo de hoje, ha cada vez mais
substitutos da moeda, ndo sé sob a forma de moeda estrangeira, mas também com as cada vez
mais usadas moedas digitais.

Ou seja, é provavel que o ITF ensejasse uma procura por formas de evadi-lo, também via
moedas digitais. O ministro afirmou que a lei “(...) tem uma clausula que diz que um negdcio,
uma compra de imdveis, por exemplo, sé tem validade juridica para quem recolher imposto.”
Tal clausula poderia talvez impedir que transacdes de valor elevado, como a compra de imdveis,
fossem feitas com ddlares ou outro substituto de moeda, mas certamente teria menos eficacia
para a grande maioria das transagoes.

Mais ainda, causaria enorme dor de cabeca e altissimo custo ao governo. Como sempre
acontece, a busca por formas de elidir o ITF colocaria o0 governo, sobretudo o Banco Central, em
um jogo de gato e rato, tentando fechar as brechas que sempre ocorrem e punir os infratores.
Recursos muito escassos de regulacdo e supervisdo teriam que ser dispendidos para viabilizar a
arrecadacao do ITF. Por exemplo, especialistas no combate a lavagem de dinheiro seriam
redirecionados para combater casos de uso de moeda estrangeira para evadir o ITF, em enorme
desperdicio. Outro fator negativo é que poderia também ensejar a informalidade de novos
negocios, sobretudo aqueles ligados a internet. J& que os pagamentos seriam feitos em moedas
digitais para elidir o ITF, seria melhor ndo formalizar o negdcio para reduzir a chance de ser
pego.

Em suma, seria muito melhor que o ministro cumprisse a determinacéo do Presidente de
manter a CPMF fora da reforma tributéria.*
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