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Resumo: Desde sua criagio pela Constituicio de 1988 até o ano de 2016, o Sistema Unico de Satide vem sofrendo
um cronico processo de subfinanciamento. Enfrentar essa situacdo exige que novas fontes de financiamento
sejam analisadas, especialmente na particularidade do contexto do capitalismo financeirizado. Posta a
hegemonia do capital ficticio no centro do capitalismo contempordneo e da sua mais recente crise, buscou-se
entender o atual debate acerca da implantacdo do imposto sobre a movimenta¢do financeira, que vem
acontecendo na Europa. E, por isso, a conclusdo desta pesquisa destaca a importancia do debate a respeito da
implementacdo da Financial Transaction Tax - imposto sobre transacdes financeiras - no Brasil, podendo ser
destinados os seus recursos ao Sistema Unico de Satide, garantindo, de fato, a universalidade que a Constituicio
de 1988 preconiza a satde. Discute-se a experiéncia brasileira com a taxacdo das transagdes financeiras a partir
do Imposto sobre Operagdes Financeiras e da Contribui¢do Provisoria sobre Movimentagées Financeiras.
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Abstract: From its creation by the Constitution of 1988, until 2016, the Unified Health System (SUS) has suf-
fered from chronic underfunding. Confronting this situation demands that new sources of funding be analyzed,
especially in the unique context of financial capitalism. Putting the hegemony of fictitious capital at the center
of contemporary capitalism and its most recent crisis, the article seeks to understand the current debate around
the implementation of the tax on financial transactions, which is taking place in Europe. The conclusion of this
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Introducdo

Desde sua criagio pela Constituicio de 1988 até o ano de 2016, o Sistema Unico de Satide
(SUS) vem sofrendo um cronico processo de insuficiéncia de recursos. A permanéncia de um
subfinanciamento se constituiu como uma politica de Estado. O Brasil, diferentemente dos
paises capitalistas avancados, sobretudo os paises-membros da Unido Europeia, ndo
conseguiu consolidar as politicas sociais universais. E, diante de um contexto de crise
capitalista, com restri¢do fiscal do Estado, a aspiragdo de produzir um sistema de saude
universal depende da implementa¢do de novas fontes de recursos que possam assegurar esse
direito.

Mendes (2012) argumenta que, nesta fase contemporanea do capitalismo, o capital portador
de juros se mantém como protagonista do processo de valoriza¢do do capital. Neste cendrio,
esta modalidade de capital tem se apoderado fortemente dos fundos publicos e,
consequentemente, dificultado o avango de politicas publicas que objetivam tecer uma rede
de protecdo social universal, como a satde.

O foco no cendrio atual estd fortemente vinculado ao interesse da valorizacdo do capital
financeiro (capital portador de juros), o que tem levado muitos paises — inclusive, o Brasil - a
ndo priorizarem a defesa de um novo padrdo de desenvolvimento socioeconémico na agenda
dos formuladores de politicas econémicas (CALLINICOS, 2010; FILGUEIRAS, 2012. Desde o
governo Fernando Henrique Cardoso, passando pelos governos Lula até o governo Dilma
Rouseff, a politica econdmica brasileira é pautada no tripé macroeconémico (superavit
primdrio, cdmbio flutuante e metas de inflagdo). O financiamento do SUS vem sofrendo o
peso de tais politicas, sobretudo, quando parcela do orcamento da seguridade social é
transferida para financiar o pagamento do servi¢o da divida publica brasileira. Em 2015, o
montante gasto com o pagamento de juros da divida publica brasileira correspondeu a R$
501,8 bilhdes a pregos correntes, 8,5% do Produto Interno Bruto (PIB)3, enquanto a despesa
total empenhada no mesmo ano com a saude publica pelo Governo Federal foi de R$ 100,5
bilhoes, 1,7% do PIB+.

E diante desse contexto e da indagacdo quanto ao futuro da capacidade de financiamento do
SUS que este artigo se origina. Analisa-se o debate que a Unido Europeia vem promovendo
acerca da adogdo de um imposto sobre as transagdes financeiras, que, segundo estimativa de
Schulmeister (2011), gerard recursos adicionais de U$ 310 bilhdes, que possivelmente serdo
utilizados na redugdo da divida publica desses Estados. A importancia deste artigo € situar o
debate europeu e trazé-lo como uma possivel fonte alternativa de recursos ao crénico
subfinanciamento do SUS.

Este trabalho est4 dividido em trés partes. A primeira parte elucida a correlacdo de forgas que
engendra o sistema capitalista contemporaneo, sobretudo, o capital ficticio enquanto centro
das relac¢des capitalistas e sua relacdo com o quadro do subfinanciamento crénico do SUS. A

3 Ver Lacerda (2016).

4 Dados extraidos do Sistema de Informac6es sobre Or¢camentos Pablicos em Satide, do Ministério da Satude.
DataSUS. Unido: despesas com satide. Brasilia (DF), 2015. Disponivel em:
<http://siops.datasus.gov.br/msu despAdmDireta.php?acao=a&ano=2015&periodo=6&desc=6%BA%20B
imestre>. Acesso em: 28 jul. 2016.
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segunda parte apresenta o debate europeu contemporaneo quanto a implementagdo de um
imposto sobre as transagbes financeiras. A terceira parte aborda a experiéncia brasileira
adquirida e vigente em tributa¢do das transag¢des financeiras, para que se possa, ao final deste
trabalho, dar o devido destaque a importincia do debate referente a implementacdo do
Financial Transaction Tax> (FTT) ao Brasil.

1 O capitalismo contemporaneo sob a dominancia financeira e o subfinanciamento
créonico do SUS

Ao longo da historia do capitalismo, o capital financeiro manteve-se como coadjuvante no
processo de acumulagdo capitalista, salvo no capitalismo contemporaneo, sobretudo, apos a
década de 1980 (CHESNAIS, 2005). Verifica-se o ressurgimento do capital portador de juros,
passando a determinar as relagdes econdmicas e sociais do capitalismo contemporaneo. O
capital portador de juros, com o seu desdobramento na forma de capital ficticio, acrescenta
Chesnais (2005, p. 35), “[...] busca ‘fazer dinheiro’ sem sair da esfera financeira, sob a forma de
juros de empréstimos, de dividendos e outros pagamentos a titulo de posse de ag¢Ges e, enfim,
de lucros nascidos da especulagdo bem-sucedida”.

Para Marx (1987), o capital portador de juros se esquematiza sob a forma D-D’, sendo que o
primeiro D ndo se caracteriza pela metamorfose do dinheiro, que se transforma em
mercadoria. E, no caso, um capital que se afasta do seu possuidor por um periodo e retorna,
em um periodo posterior, realizado, ou seja, este capital tera se valorizado.

De forma mais especifica, Marx (1988) analisa o desdobramento da légica do capital portador
de juros e constata a constituicdo de um capital, que nomeard como capital ficticio. Neste
sentido, Lara Cortés (2013) ressalta que o capital portador de juros tem um papel fundamental
na circulagdo do capital industrial produtivo e ndo se pode associd-lo a um capital meramente
parasitario. No entanto, esse mesmo capital, quando ndo cumpre nenhum papel na légica da
circulagdo do capital industrial, se torna parasitario e ¢ denominado capital ficticio.

Carcanholo e Nakatani (1999) descrevem que o mundo contemporaneo distingue-se de outras
épocas da histdria do capitalismo no momento em que o capital portador de juros passa a
funcionar sob uma légica especulativa. Entende-se que o capital industrial (ligado ao
processo de produgdo de mercadorias e realizador de mais-valia) submete-se ao dominio do
capital financeiro especulativo. E as trés grandes formas de capital ficticio descritas por Marx
(1988) - a divida publica, o capital aciondrio e o capital bancario - impulsionam a acumulagdo
de capital e podem provocar uma alteragdao no capital produtivo industrial.

Quando se discute a crise do capitalismo contemporaneo, deve-se ressaltar a tendéncia da
acumulagdo capitalista nos ultimos 35 anos: o crescimento da esfera financeira, por meio do
comando do capital portador de juros (capital financeiro), no movimento geral do capital
(CHESNAIS, 2016)°. Para se ter uma ideia, entre 1980 e 2013, 0s ativos financeiros globais

5 Imposto sobre as transacoes financeiras.
6 Em relagdo a crise do capitalismo, deve-se ressaltar a tendéncia de crescimento da esfera financeira, a
tendéncia declinante da taxa de lucro do capital produtivo, com destaque para o setor corporativo das
empresas industriais e financeiras na economia norte-americana, a partir do p6s-II Guerra, retraindo-se em
41,3%, entre 1949 e 2001. Para tanto, ver Kliman (2012), cap. 5, tabela 5.1, p. 82.
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aumentaram significativamente, passando de quase Us$ 12 trilhdes para Us 285 trilhdes,
enquanto o crescimento do Produto Nacional Bruto (PNB) mundial passou de Us$ 11,8 trilhdes
para Us 73,8 trilhdes de dolares’. Esta situagdo tem, inclusive, levado o capital financeiro a
buscar a mercantilizagdo de novos territorios, como as areas da educacdo, da saude e da
previdéncia.

Para enfrentar a mais recente crise do capital, em 2008, o governo brasileiro adotou politicas
fiscais expansionistas fortemente ligadas a desonera¢do tributdria, correspondendo o total
estimado destas a R$ 24,9 bilhdes (BEHRING, 2010). Essas medidas de desoneracao associadas
ao baixo crescimento da economia brasileira impactaram diretamente o or¢amento da
seguridade social, constrangendo diretamente os recursos destinados a Seguridade Social
(previdéncia, satde e assisténcia social).

Esse cenario, em que o capital portador de juros se tornou o centro das relacdes, bem como
seu papel destacado na crise atual, contribuem para o entendimento dos constantes impasses
no financiamento do SUS, entre 1989 e 2016. Entre os varios constrangimentos, podem-se
relacionar alguns dos principais eventos, conforme nos apresenta Mendes (2012; 2015). Em
primeiro lugar, destaca-se que os recursos do entdo Fundo de Investimento Social (Finsocial)
ndo foram totalmente destinados ao financiamento da Seguridade Social, em 1989 e 1990
(Governo Collor de Mello), sendo alocados no financiamento dos encargos previdenciarios da
Unido - despesa que ndo faz parte do orcamento da Seguridade Social. Ainda que a
Constituicdo de 1988 tenha determinado, em seu Ato Constitucional das Disposi¢cdes
Transitdrias (ADCT), que pelo menos 30% do total de recursos da Seguridade Social deveriam
ser destinados a area da satude, em 1989, e que, a partir desse ano, seguisse o percentual
alocado na Lei de Diretrizes Or¢amentarias (LDO), isso ndo ocorreu.

O segundo momento de constrangimento se deu em maio de 1993. Apesar de a LDO ter
estipulado que 15,5% do total arrecadado a titulo de contribui¢des deveriam ser passados para
a area da saude, nenhuma alocacdo foi efetuada naquele més. A justificativa foi que a
Previdéncia Social estava apresentando problemas financeiros, o que exigia que as
contribui¢cdes de empregados e de empregadores fossem para seu uso exclusivo.

Um terceiro embate disse respeito a criacdo da Desvinculagdo da Receita da Unido (DRU), em
1994, definindo que 20% da arrecadagdo das contribui¢ées sociais seriam desvinculados de
sua finalidade e estariam disponiveis para uso do governo federal, longe de seu objeto de
vinculacdo, a Seguridade Social. Sabe-se que, apds constantes renovac¢des, a DRU estd
garantida até 2023, pela Emenda Constitucional (EC) n® 93/2016, ampliando a sua
aliquota para 30%.

Um quarto problema para a histoéria do subfinanciamento do SUS foi a prépria criacdo da
Contribui¢do Provisdria sobre Movimentagdo Financeira (CPMF), em 1997. Embora tenha
sido criada como fonte exclusiva para a saude, ocorreu a retirada de parte das outras fontes
desse setor - a Contribui¢do para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins) e a

7 Ver MC Kinsey Global Institute (ativos financeiros) e FMI (PNB mundial). Disponiveis respectivamente em:
<http://www.mckinsey.com/mgi/our-research/financial-markets>; e
<https://www.imf.org/external /pubs/ft/weo/2013/01/weodata/index.aspx>. Acesso em: 15 jun. 2015
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Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) -, pelo governo, o que ndo contribuiu para
o acréscimo de recursos que se esperava. A CPMF vigorou no Brasil por dez anos, até 2007.
Um quinto aspecto que evidencia a tensdo do financiamento da saude refere-se a aprova¢do da
EC n? 29, em 2000. Apesar dessa emenda ter vinculado recursos a saude, ela ndo definiu que
despesas deveriam ser consideradas como agées e servicos de satide e o que ndo poderia ser
enquadrado nesse dmbito. Além disso, ela disp6s de método de cdlculo conflitante para a
aplicagdo dos recursos da Unido - o valor apurado no ano anterior corrigido pela varia¢do
nominal do PIB - e ndo esclareceu a origem dos recursos, no que diz respeito a Seguridade
Social, ignorando o intenso embate por seus recursos.

Um sexto e importante embate foi a permanéncia das incertezas do financiamento do SUS,
com o estabelecimento da regulamentacdo da EC n? 29/2000, por meio da Lei Complementar
n? 141/2012. Essa lei ndo conseguiu sanar a insuficiéncia de recursos para a saude, por parte do
governo federal, assim mantendo método de cdlculo conflitante para aplicacdo de seus
recursos.

Por fim, cabe mencionar a mais recente tensao sofrida pelo financiamento do SUS: a EC n®
86/2015, que inclui uma nova base de aplicacdo do governo federal na satde, alterando a base
de calculo do montante aplicado no ano anterior corrigido pela variagdo nominal do PIB para
Receita Corrente Liquida (RCL), inclusive, sendo executada de forma escalonada, em cinco
anos, isto é, 13,2% dessa RCL, para o primeiro exercicio financeiro subsequente ao da
promulgacdo dessa EC (2016), até alcancar 15% da mesma, no quinto exercicio financeiro,
respectivamente. Registre-se uma perda de cerca de R$ 9,2 bilhdes para as a¢des e os servigos
publicos de satide, ja no primeiro ano de implantacdo da EC, em 2016 (FUNCIA, 2015).

Nesse cendrio, os constrangimentos no financiamento do SUS ndo foram poucos. Em
realidade, mantiveram-se constantes e cada vez com maior intensidade no ambito do governo
federal. Para ilustrar estas afirmacdes, ressalta-se que, em 1995, foram gastos, pelo governo
federal, na proporgdo do PIB, cerca de 1,7% com acdes e servicos de satide. Passados 28 anos
(2015), essa proporc¢ao praticamente se manteve (MENDES, 2015).

Na proxima sessdo do presente artigo, diante da problemadtica do financiamento da saude
publica brasileira, posta a hegemonia do capital ficticio no centro do capitalismo financeiro
contempordneo, e a sua mais recente crise, buscar-se-a clarificar o atual debate acerca do
imposto sobre a movimenta¢do financeira que esta sendo discutido na Europa.

2 O debate acerca da ado¢dao do imposto sobre as transa¢ées financeiras, na Europa

A partir da mais recente crise do capital, iniciada em 2007-2008, assistiu-se a adogdo de
politicas austeras por parte do Estado, com redu¢do dos direitos sociais®, presentes no
contexto dos paises capitalistas centrais. Tais politicas tém direcionado vultuosos recursos ao
socorro das institui¢des financeiras, de forma a agravar a divida publica europeia e reacender a
necessidade de um debate sobre a tributagdo das transagées financeiras (LEME JUNIOR,
2015). Conforme pondera Schulmeister (2011), a taxacdo das transag¢des financeiras tem dois

8 Para uma discussdo sobre a perversidade das politicas austeras adotadas nos paises capitalistas com
reflexos na satide ptblica, por exemplo, ver Stuckler e Basu (2014).
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objetivos principais: (i) mitigar as flutuagdes dos pregos dos principais ativos financeiros,
entre estes, os precos das a¢des negociadas em bolsa, as taxas de cambio e o prego das
commodities; e (ii) prover receitas adicionais aos governos. E possivel dizer que o crescimento
das receitas pode ser direcionado as politicas sociais.

De forma geral, a defesa de criar a taxagdo sobre as transag¢des financeiras tem sido apoiada
por um movimento global de académicos e grupos da sociedade civil, que se manifestam a
favor da criagdo de um imposto sobre transa¢des financeiras — Financial Transactions Tax
(FTT) - para financiar bens publicos globais. Segundo a Organiza¢do Mundial da Sadde, o
FTT é também um meio de gerar grandes receitas, que podem ser utilizadas para atender ao
desenvolvimento global e as metas ambientais, incluindo a satde, em geral, além do
aprimoramento da pesquisa e do progresso em saude dos paises em desenvolvimento, em
particular. Tudo isto, especialmente nesse contexto da globaliza¢do financeira (WHO, 2012)9.

Schulmeister (2011) aponta que as receitas auferidas pelo FTT, baseadas em dados da
movimentacdo financeira do acumulado do ano de 2010, com a aplicacdo de uma aliquota
uniforme de 0,05%, sdo estimadas, para a Europa, em cerca de US$ 310,9 bilhdes. Ja para o
conjunto dos paises no mundo, correspondem a US$ 653,3 bilhdes™. Tais transa¢des incluem
as operagoes de cambio a vista, as opera¢des de derivativos" em cambio e as transacoes Over
the Counter (OTC) - operagdes no balcdo.

A proposta do FTT é de que ele préprio incida sobre todas as transa¢des envolvendo compra e
venda de derivativos, bem como sobre a transa¢do de compra e venda de a¢gdes do mercado
secundario' e instrumentos financeiros ligados as atividades especulativas. O intuito do FTT
¢ de ndo incidir nas transag¢des ligadas ao capital industrial e ao capital comercial, ja que o
capital produtivo devera ser estimulado e o capital ficticio devera ser taxado.

O debate pelo FTT, na Europa, se desenvolveu em trés fases. Na primeira fase, de 2009 a 2011,
os defensores do imposto se mantiveram na defensiva, apoiados pelos choques causados pela
crise financeira de 2007. Essa fase terminou com uma vitoria preliminar, com a proposta do
FTT pela comissdo europeia, em setembro de 2011. A segunda fase foi marcada pela busca de
construcdo das diretrizes e da forma de funcionamento do FTT, e findou-se com uma
proposta modificada pela comissdo europeia, em fevereiro de 2013, de adotar o imposto em 11
paises-membros. A terceira e ultima fase, de margo de 2013 até maio de 2014, foi marcada por
uma forte ofensiva da oligarquia financeira, que manipulou a discussdo, colocando os paises

9 Ver WHO (2012), p. 38-39 e p. 73-75.
10 Esse célculo é elaborado pelo autor com base nos dados extraidos do Bank of International Settlements
(BIS), e a aliquota adotada neste estudo tem carater ilustrativo. Trata-se de uma organizacao internacional
responsavel pela supervisdo bancéria, com a missdo de integrar os bancos centrais de diversos paises,
mantendo a estabilidade monetaria e financeira dos mercados, em todo o mundo.
11 Qs derivativos correspondem a titulos derivados de outros titulos, por meio de um processo que encadeia
uma divida de alguém que tomou dinheiro emprestado, a partir da emissdo de um titulo no mercado
financeiro. Os derivativos integram o mercado secundéario, e apenas transferem a propriedade dos titulos e
valores mobilidrios. Grande parte das operacoes no mercado secundario é especulativa, e seus negbcios sao
direcionados, especialmente, para a obten¢do dos ganhos de capital oriundos das oscilagdes nos precos dos
titulos ou nas taxas de juros (NAKATANI; SABADINI, 2010).
12 O mercado secundario refere-se ao local em que os investidores negociam e transferem, entre si, os valores
mobiliarios ja emitidos pelas companhias. Dita de outro modo, a transferéncia de propriedade e de recursos
ocorre apenas entre os investidores, nao tendo a participacao direta da companhia.
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que defendem tal proposta contra os paises contrarios a adogdo do FTT (SCHULMEISTER,
2014).

A inspira¢do para a criagdo do FTT remete ao movimento das ONGs (organizagdes nio
governamentais) politicamente comprometidas com o desenvolvimento social e a luta pela
erradicacdo da pobreza nos paises de capitalismo avanc¢ado, cuja defesa tem historicamente se
centrado na ado¢do da Taxa Tobin3. O mesmo pode ser dito sobre as associa¢des engajadas em
novas maneiras de repensar e organizar a economia, como exemplo, na Europa, da rede
Association pour la Taxation des Transactions financiéres et pour ['Action Citoyenne
(ATTAC)%. Para se ter uma ideia, no Brasil, um conjunto de entidades da sociedade civil
iniciou essa campanha, intitulada Tributos sobre Transa¢6es Financeiras (TTF Brasil)®.

A primeira fase do debate em defesa do FTT deu-se pelo ativismo de Jorg Alt, elaborador da
campanha Steuer gegen Armut (Taxa contra a Pobreza), iniciada em 2009, com um enorme
impacto na sociedade civil alemd, recebendo, inclusive, o apoio das igrejas Catolica e
Protestante, e de entidades em prol do desenvolvimento humanitario. A campanha iniciada
por Jorg Alt teve um impacto tdo crescente que, em novembro de 2010, em uma pesquisa
organizada pela Comissdo Europeia, 61% dos entrevistados foram favoraveis a ado¢do do FTT
(EUROPEAN COMISSION, 20m1).

As elites politicas da Europa ndo se posicionaram contra o sucesso das campanhas em defesa
da adogdo do FTT. Em particular, dois lideres politicos dos paises mais importantes da
Comunidade Europeia - o ex-presidente da Franga, Nicolas Sarkozy, e a chanceler da
Alemanha Angela Merkel -, se mostraram favoraveis a ado¢do do FTT. Vale a pena ressaltar
que a chanceler alema havia negado seu apoio a causa, em periodo anterior a 2010, e essa
mudanca de opinido foi fruto da enorme pressdo politica favoravel que a campanha de Jorg Alt
conquistou na Alemanha. Padre e membro do partido Democrata Cristao Alemao (Christian-
Democratic-Party), ele levou a discussdo da ado¢do do FTT para a politica (SCHULMEISTER,

2014).

No ano de 2010, os ataques mais densos contrarios a ado¢do do FTT foram protagonizados
pelos economistas do Fundo Monetério Internacional (FMI), que, em contrapartida a ado¢ao
dessa taxa¢do, propuseram que as institui¢des financeiras adotassem uma taxa de atividades
financeiras, a Financial Activities Tax (FAT). A taxa de atividades financeiras proposta pelo

13 A Taxa Tobin é um tributo incidente sobre as transacOes financeiras de curto prazo proposto pelo
economista James Tobin, premiado pelo prémio Nobel de Economia de 1981. O intuito da Taxa Tobin é de
carater regulatério e o imposto tem como objetivo a estabilidade do mercado financeiro internacional, isto
ap6s o desmantelamento, em 1971, do acordo de Bretton Woods, que estabeleceu o padrao monetario délar-
ouro.

14 Trata-se da Associagdo pela Taxagdo de Transacgoes financeiras e pela A¢ao do Cidaddo, constituida como
organizacao internacional envolvida no movimento pés-mundializacio, se opondo as politicas neoliberais.
Na realidade, a criacdo da ATTAC, em 1997, decorreu de uma proposta de Taxacdo sobre as Transacées
Financeiras. Disponivel em: <http://www.esu2014.org/fr/>. Acesso em: 15 dez. 2015.

15 Associacdo Brasileira de Organizacbes Nao Governamentais (Abong); Associacdo Brasileira de Lésbicas,
Gays, Bissexuais, Travestis e Transexuais (ABGLT); Iniciativa Medicamentos para Doencas Negligenciadas
(DNDi América Latina); Forum das ONGs-AIDS do Estado de Sao Paulo; Friedrich Ebert Stiftung; Gestos;
Instituto de Estudos Socioecondmicos (Inesc); Instituto Justica Fiscal; Grupo Pella Vida — Sdo Paulo; Outras
Palavras; Oxfam; Rede Brasileira pela Integracdo dos Povos (Rebrip); Rede Feminista de Satde. TTF
BRASIL. Disponivel em: <http://www.ttfbrasil.org/quemsomos/>. Acesso em: 12 abr. 2016.
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FMI incide sobre os lucros das institui¢ées financeiras e sobre as bonificagoes pagas junto aos
saldrios de seus executivos.

De acordo com Claessens, Keen e Pazarbasioglu (2010), hd véarios argumentos contrarios,
levantados pelo FMI, a respeito do FTT. Destacam-se: i) sua ado¢do reduzira a liquidez e o
volume das transac¢des, dificultando a precificagdo dos ativos financeiros; ii) ndo distingue
entre as transacoes de especulacdo financeiras benéficas e as especulativas; iii) ndo inibe as
transagdes e operagdes especulativas; seus efeitos serdo maiores que outros tipos de impostos,
posto que poderdo tributar as transagfes entre empresas, varias vezes; iv) aumentara o custo
do capital, uma vez que tem o mesmo efeito que os impostos sobre os dividendos futuros; v) a
tributagio de derivativos aumentaria os hedging'®; vi) sua introdu¢do levard a um
deslocamento consideravel de atividades de negociacdo para jurisdicbes com isen¢do de
impostos, em particular, para os mercados offshore".

A Comissdo Europeia, mesmo com a rejeicdo dos economistas ortodoxos do FMI quanto a
implementa¢do do FTT, mudou a sua opinido, de contraria ao imposto, em agosto de 2010,
para favoravel, em setembro de 2011. De acordo com Schulmeister (2014), a principal razdo
para a mudanga foi predominantemente politica, posto que grande parte da populacdo
europeia mostrou-se favoravel a ado¢do do imposto. O Parlamento Europeu aprovou a adog¢ao
em duas resolu¢des: a primeira, em marco de 2010, e a segunda, em mar¢o de 2011, observando
que os membros-chave da Unido Europeia - Alemanha e Franca - foram favoraveis a
implementag¢do do FTT, conforme indica a Figura 1.

Figura 1 - Paises europeus adeptos, contrarios e indecisos a implementac¢do da FTT em 2011

13
=
—_——

Fonte: Elaboragdo propria.

Notas: Em cinza escuro: paises que aprovaram a implementacdo da FTT: Portugal, Espanha, Franca, Bélgica,
Italia, Grécia, Austria, Alemanha, Republica da Eslovénia, Eslovaquia e Estonia.

Em preto: paises contrarios a ado¢do da FTT: Irlanda do Norte, Inglaterra, Dinamarca, Republica Tcheca e
Bulgaria.

16 Denomina-se Hedge o instrumento que visa proteger operacdes financeiras contra o risco de grandes
variac¢des de preco, de um determinado ativo. Uma estratégia de hedging consiste em assumir uma posi¢ao
comprada ou vendida (ativo/passivo), normalmente, com a contratacdo de um derivativo financeiro ou um
investimento, com o objetivo especifico de reduzir ou eliminar o risco de outro investimento ou transacao.
17 Tais mercados contam com empresas e/ou contas bancarias em paraisos fiscais, situadas fora do local de
domicilio de seus proprietarios e, portanto, nao sujeitas ao regime legal vigente naquele pais.
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Em cinza listrado: paises indecisos quanto a adocdo da FTT: Irlanda, Suécia, Finlandia, Pol6nia, Litudnia,
Letonia, Crodcia, Hungria, Roménia, Holanda e Luxemburgo.

A proposta da Comissdo Europeia para o FTT, modificada em fevereiro de 2013'®, determinou
que a base tributavel deveria ser abrangente. O imposto deveria incidir sobre todos os
instrumentos financeiros, com exce¢do as seguintes operagdes: negociacdo a vista de moedas,
operacoes diretas de titulos do Banco Central Europeu, transa¢des do Mecanismo Europeu de
Estabilidade e da propria Unido Europeia e, por fim, opera¢des de emissdes do mercado
primario® (tanto para agdes quanto para obrigagdes).

As aliquotas propostas pela Comissdo Europeia, de acordo com a European Commission
(2013), foram duas: 0,1% para opera¢des a vista de acdes e titulos do mercado secundario, e
0,01% para operagoes de derivativos.

A segunda fase do debate pelo FTT, de setembro de 2011 a fevereiro de 2013, foi caracterizada
por muitas tentativas de encontrar caminhos politicos para a implementac¢do do imposto na
Comunidade Europeia como um todo. Em primeiro lugar, a Comissdo Europeia e os ministros
das finangas dos paises que aprovaram a implementa¢do do FTT, sob a lideran¢a do ministro
das finangas da Alemanha Wolfgang Schduble, tentaram firmar compromissos com os
Estados-Membros da Unido Europeia que se opunham mais fortemente ao FTT, em particular,
o Reino Unido e a Suécia. Essas tentativas foram fracassadas e mantiveram a negativa do
ministro das finangas britanico, de implementar o FTT (SCHULMEISTER, 2014).

A terceira fase do debate, de margo de 2013 a maio de 2014, foi marcada pelo forte ataque da
oligarquia financeira a implementacdo do FTT. Logo apds a modificacdo da proposta da
Comissdo Europeia, em fevereiro de 2013, os economistas ortodoxos e os gestores das
instituicdes financeiras organizaram uma forte campanha contra o FTT. O periodo de margo a
junho de 2013 foi marcado pela realizagdo de conferéncias e publicages de diversos grandes
bancos (Goldman Sachs, Deutsch Bank, JP Morgan etc.) e organiza¢des financeiras
internacionais, com destaque para o International Banking Federation e o The European Fund
and Asset Management Association. O objetivo dessas institui¢des foi o de trazer todos os
argumentos desfavoraveis a implementacdio do FTT, em grande parte similares aos
argumentos apresentados pelo FMI. Os principais argumentos referiram-se ao aumento dos
custos do capital, a desvios de receitas e a redugdo da liquidez entre paises que ndo
implementassem o FTT. Esses argumentos fizeram com que os paises que haviam concordado
em implementd-lo entrassem com um pedido, na Comissdao Europeia, para que a proposta
fosse alterada de forma a evitar que o FTT pudesse prejudicar o interesse de seus bancos
privados. Para ilustrar essa situa¢do, Schulmeister (2014) escreveu a seguinte passagem:

Uma vez que os FTTs nacionais foram introduzidos, os respectivos governos ndo se
alinhavam mais com a proposta de implementacdo do FTT, da Comissdo Europeia, e
queriam que tal proposta fosse alterada, de acordo com seus interesses nacionais em
relagcdo ao FTT. Por exemplo, o governo francés queria que o principio de residéncia
fosse removido e os derivativos fossem excluidos da base de incidéncia do imposto, ja

18 Para detalhes, ver European Commission (2013).
19 O mercado primério é aquele em que os valores mobilidrios de uma nova emissdao da companhia sdo
negociados diretamente entre a companhia e os investidores, sendo que os recursos sdo destinados aos
projetos de investimento da empresa ou ao seu caixa geral.
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que ambas as medidas prejudicariam a competitividade de seus bancos nacionais (na
Franga, todos os grandes bancos se especializaram na “alquimia financeira” através de
derivativos de negociagdo, e, na Alemanha, o Deutsche Bank se tornou grande agente
mediador desses instrumentos). Ao mesmo tempo, o governo italiano insistiu em
deixar de fora os titulos do governo da FTT (SCHULMEISTER, 2014, p. 20, tradu¢do
nossa).

A massiva campanha contra o FTT elaborada pela oligarquia financeira contou com trabalhos
publicados. Entre eles, destaca-se o relatério elaborado pelo Goldman Sachs, no qual é
destacada a seguinte conclusdo: “Nossa andlise sugere que a Deutsche Bérse (bolsa de valores
alemd) sofreria um forte impacto em seus ganhos, com um potencial de redu¢do de 51%, de
acordo com nossas previsoes de lucro para 2014” (GOLDMAN SACHS, 2013, p. 44, tradu¢do
nossa). O Deutsche Bank efetuou enorme pressio politica junto ao governo alemdo,
argumentando que haveria uma enorme fuga de capitais da bolsa alemd e esse impacto
reduziria as receitas da instituicdo, bem como contaminaria outros setores da economia do
pais.

O relatério elaborado pelo Goldman Sachs teve um importante papel na derrota da
implementagdo do FTT. Ele apontou estimativas desastrosas para o mercado financeiro
europeu, e seus argumentos e base de dados trouxeram subsidios para que a oligarquia
financeira pudesse colocar em cheque a implementacdo do FTT.

Com exce¢do da Republica da Eslovénia, 10 dos 11 paises que haviam previamente aceitado
implantar o FTT, votaram, no dia 06 de maio de 2014, pela decisdo de posterga-lo. Além disso,
junto ao Parlamento Europeu, seus ministros propuseram que a Comissdo Europeia
desenvolvesse maiores estudos técnicos sobre a matéria.

A derrota dos defensores do FTT reflete o poder da oligarquia financeira, que cresceu, nas
ultimas décadas, no contexto do capitalismo contemporaneo de domindncia financeira. A
proxima sessdo dedica-se a apresentar a experiéncia brasileira adquirida e vigente em
tributacdo de transagbes financeiras. Tal quadro de referéncia fornece um contexto
importante para que, futuramente, possa ser dado destaque ao debate sobre a implementac¢ao
do FTT no Brasil.

3 Tributacao sobre as Transac¢des Financeiras: a experiéncia brasileira

A experiéncia brasileira com a taxacdo sobre as transa¢des financeiras pode ser analisada a
partir do ja existente Imposto sobre Opera¢des Financeiras (IOF) e da Contribui¢cdo Provisoria
sobre Movimentagoes Financeiras (CPMF), que esteve em vigor entre 1997 e 2007. Ambos os
tributos sdo de incidéncia sobre as movimentag¢des financeiras, no entanto, os seus objetivos
sdo distintos. O intuito da criagdo do IOF foi o auxilio a politica monetaria, sendo este
imposto incidente sobre um conjunto de operag¢des financeiras, incluindo aquelas operac¢des

realizadas por investidores estrangeiros. Quanto a CPMF, esta se constituiu de tributo
instituido com intuito arrecadatorio.

O IOF surgiu na reforma tributaria elaborada em 1966, criado sob o regime militar, concebido
enquanto um instrumento auxiliar das politicas monetaria e cambial na perseguicdo de
objetivos macroeconomicos estabelecidos pelo governo federal. Trata-se de um tributo
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extrafiscal ou regulatdrio, cujo objetivo principal ndo é aumentar as receitas tributdrias
(CAGNIN; FREITAS, 2015)3°.

O cardter regulatorio do IOF esta expresso no Codigo Tributdrio Nacional®, e o poder
executivo pode, nas condi¢des e nos limites estabelecidos por lei, alterar as aliquotas ou a base
de calculo do imposto, a fim de ajusta-lo conforme as necessidades da politica monetdria
vigente. As receitas provenientes do IOF eram, no seu inicio, destinadas ao Banco Central do
Brasil, para que este efetuasse interven¢des no mercado de cambio e de titulos, e no
provimento de liquidez (TORRES et al., 2003).

Em 1981, o Banco Central perdeu a exclusividade sobre a receita do IOF e metade da parcela da
receita proveniente da tributagdo do imposto passou a integrar o Fundo Nacional do
Desenvolvimento (FND). A partir da Constituicdo de 1988, a destina¢do dos recursos do IOF
passou a compor os recursos ordindrios do Tesouro Nacional, sem vinculac¢do especifica.

A base tributdria do IOF foi progressivamente ampliada a medida que houve o
desenvolvimento do mercado financeiro no Brasil. Em 1966, conforme descrevem Cagnin e
Freitas (2015), a base de incidéncia do imposto era apenas sobre as opera¢des de crédito e
seguro realizadas pelas institui¢des financeiras e segurados. A partir de 1980, com um novo
decreto, a base do imposto passou a incluir operagdes de cambio; transa¢gdes com titulos e
valores mobiliarios; seguros de vida, de bens e valores; empréstimos de qualquer natureza;
abertura de crédito; e descontos de titulos. A Constituicdo de 1988 ampliou a base e incluiu
operacdes, como compra e venda de ouro, quando este fosse definido como um ativo
financeiro. Atualmente, o conjunto das operagdes financeiras que estdo especificadas na
legislagdo agregam operacoes de crédito, titulos e valores imobiliarios, seguro, cdmbio e ouro-
ativo financeiro. A partir da Medida Provisoria n® 539, de julho de 2011?22, as opera¢des com
derivativos passaram a fazer parte da base de célculo do tributo.

As aliquotas do IOF, incidentes sobre cada uma dessas operagdes, tém valores maximos
definidos, e o governo federal manipula suas aliquotas sobre as diferentes opera¢des
financeiras, com o intuito de produzir os efeitos buscados pela politica econémica®. Os
valores de arrecadacdo do IOF, em 2010, corresponderam a R$ 23,8 bilhdes de reais, sendo
59,1% deste valor provenientes de operagdes de crédito; 25,3%, de operagdes cambiais; e 15,6%,
do restante de operagdes (CAGNIN; FREITAS, 2015). E interessante notar que, no tltimo ano
de existéncia da CPMF, 2007, a arrecadacdo do IOF disse respeito a R$ 8,2 bilhdes, enquanto
ela correspondeu a R$ 38,4 bilhoes*+.

20 Para uma visdo mais aprofundada sobre o marco regulatéorio do IOF e da CPMF, ver Cagnin e Freitas
(2015).

21 Codigo Tributario Nacional, Se¢ao IV, Artigo 65.

22 A Medida Proviséria n° 539 foi convertida a Lei n° 12.543, aprovada pelo Congresso e sancionada pela
presidente da Republica em 08 de dezembro de 2011.

23 Cabe ressaltar que o FTT, em debate na Europa, apresenta divergéncias em relacao ao IOF adotado no
Brasil. A proposta europeia, conforme apresentado na secdo 2, tem intuito arrecadatério, enquanto o IOF
tem intuito regulatorio.

24 Dados extraidos do Ministério da Fazenda, Receita Federal.
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A CPMF foi criada, diferentemente do IOF, com objetivo arrecadatorio. Frente a crise do
financiamento da sadde, ja em 1993, foi criado, em julho, o Imposto Provisdrio sobre a
Movimentagdo Financeira (IPMF), antecessor da CPMF35,

Esse imposto vigorou apenas em 1994, sendo extinto por ser considerado inconstitucional,
uma vez que apenas as contribui¢oes, e ndo os impostos, poderiam ser vinculadas a um tipo
especifico de gasto. Nessas condi¢oes, ganharam forga as pressdes em defesa da resolugdo do
problema de financiamento da saude, o que viabilizou a reinstitui¢do da antiga IPMF, dessa
vez sob a forma de uma contribui¢do, a CPMF, no inicio de 1997%%. A aliquota, que havia sido
de 0,25% durante a vigéncia da IPMF, foi reduzida para 0,2% com a criacdo da CPMF,
incidindo sobre qualquer operacdo liquidada ou langamento realizado, pelas institui¢des
financeiras, que representassem circulagdo escritural ou fisica de moeda, e dos quais
resultasse ou ndo transferéncia da titularidade dos mesmos valores, créditos e direitos. O
baixo patamar das aliquotas buscava impedir uma diminui¢do no nuimero de transac¢des
financeiras (CAGNIN; FREITAS, 2015).

Ao contrario do que supunham seus criticos, durante a vigéncia da sua maior aliquota
(0,38%), a CPMF ndo causou nem desintermediac¢do financeira, nem fuga de capitais. Por sua
vez, ela também ndo incidiu sobre a grande movimentacdo financeira, representada,
principalmente, pelas operacoes de derivativos do mercado financeiro.

Para uma comparacdo entre as diferentes propostas de imposto sobre as movimentagdes
financeiras adotadas e/ou em discussio no mundo e no Brasil, discutidas neste artigo,
apresenta-se o Quadro 1, que destaca seus objetivos, seu cardter regulatério ou arrecadatorio,
suas aliquotas e suas bases de calculo:

Quadro 1 - Sintese de propostas acerca de impostos sobre as movimentac¢des financeiras no mundo e no Brasil.

Imposto Objetivo Aldigquota

Fato Gerador - Base de Calculg

Mowvimentacdes do mercado
financeiro com carater

0.1% a 1% especulativo_

Taxa Tobin Imposto Regulatario

Taxa contra a Pobreza ~Stewer Transacdes financeiras referentes
gegen Armmrot™
(Proposta do padre alemao

“Jdorg AltT)

0.1%% a 0.01% financeiros do mercado

secunddrio. incluindo derivativos_

Imposto Arrecadatdrio

a compra e venda de instrumentos

Financial Transactions Tax

(FTT)

Imposto Arrecadatdario

0.12% e 0.01%%

Transacdes financeiras referantes
a compra 2 venda de instrumentos
financeiros do mercado
secundario,. incluindo derivativos.

Financial Activities Tax FAT
(proposta do FNT)

Imposto Arrecadatdrio e
Imposto Regulatdrio

5%

Lucro obtido pelas instituicdes
financeiras e bonificagcdo paga a
seus executivos.

Imposto sobre as operactes
financeiras 1OF

Imposto Regulatdrio

“Wariaveis de acordo
com os objetivos de
politica
Macroecondmica

Incide sobre operacdes de crédito.,
titulos . valores imobilidrios, seguro
cambio & ourc-ativo financeiro
derivativos .

Contribuigao Provisdoria sobre
as Movimentagtes Financeiras

Imposto Arrecadatdario

0.2%%

Qualguer operacioc gue represente
circulacdo escritural ou fisica de
moeda. e de que resulte ou ndo
transferéncia da titularidade dos
mesmos valores. créditos e
dirgitos .

Fonte: Elaborac¢do propria.

25 O IPMF, que somente passou a vigorar a partir do primeiro dia de 1994, foi proposto pelo entdo Ministro da Satide
Adib Jatene para enfrentar a grave situacdo financeira & qual a satde foi submetida, quando definiu-se que as
contribuictes sociais de empregados e de empregadores passariam a ser de uso exclusivo da previdéncia, o que foi
mencionado na primeira se¢do deste artigo. Para um detalhamento do debate das propostas de reordenamento do
financiamento da satide naquele periodo, especialmente da CPMF, ver Marques e Mendes (2012).

26. A CPMF passou a vigorar em 23 de janeiro de 1997, substituindo o Imposto Provisorio sobre Movimentacido
Financeira.
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O FTT em debate na Europa apresenta divergéncias em relacdo ao IOF adotado no Brasil. A
proposta europeia tem intuito arrecadatorio, enquanto o IOF tem intuito regulatorio (Quadro
1). A proposta europeia do FTT tem aliquotas fixas e determinadas, prevé que haja uma
incidéncia de tributo entre ambos os agentes compradores e vendedores de instrumentos
financeiros do mercado secundario, incluindo derivativos, preocupando-se em taxar as
transagoes, sobretudo as que estejam distantes da economia “real’, sintonizadas a ldgica de
domindncia financeira do capitalismo contemporaneo. Tal base de célculo é idéntica aquela
proposta pela Taxa contra a Pobreza - Steuer gegen Armut. Ambas foram inspiradas na
preocupacao geral da Taxa Tobin de tributar o mercado financeiro especulativo, ainda que esta
ultima se restringisse ao carater regulatdrio, como o IOF. Por sua vez, grande parte da
arrecadagdo do IOF esta ligada as operagoes de crédito, ainda que, a partir de 2011, tenha
passado a incluir os derivativos. Ja a CPMF, de cardter arrecadatorio, ndo contemplava as
operagbes do mercado de derivativos na sua base de calculo.

Considerac¢oes Finais

A crise do capitalismo mundial, em curso desde os anos 1970, marcada pela queda tendencial
da taxa de lucro e pelo movimento de crescimento da acumulac¢do financeira, levou o capital a
disputar cada vez mais os recursos do fundo publico. Um duplo movimento passa a marcar o
campo dos direitos e servicos sociais: um progressivo aumento da mercantilizagdo e/ou
privatizacdo da sadde, da educagdo e da previdéncia, entre outros, evidenciando uma
ampliacdo do espago para investimentos lucrativos do capital, de um lado, e, de outro, um
progressivo subfinanciamento das politicas publicas sociais, reduzindo a aplicagdo do fundo
publico em seus orcamentos. Com isso, o fundo publico passou a ser direcionado para
politicas que beneficiam o capital, como o pagamento dos servicos da divida publica, cujos
titulos se encontram na mdo do grande capital, como bancos e fundos de pensao.

Diante da necessidade de novos recursos na Europa, frente a mais recente crise do capital,
destaca-se o debate europeu para a implementacdo de uma taxa¢do sobre as transagoes
financeiras. Este artigo buscou evidenciar esse debate e demonstrar que, diante dos fatos que
tém marcado a dindmica do capitalismo contemporineo, em que o fundo publico é
apropriado pelo grande capital, contribuir para refletir sobre a sua ado¢do como fonte de
recurso alternativo para a saude. A implementa¢do da taxa¢do sobre as transagdes financeiras
tem o intuito de reverter uma pequena parcela deste processo, tributando os setores mais
perversos e especulativos, e propiciando recursos alternativos para o fundo publico. A
proposta de ado¢do de um imposto sobre as transagdes financeiras é importante para
explicitar a luta contra o capital financeiro, ainda que seja uma proposta de carater reformista,
no atual quadro do capitalismo contemporaneo.

Contudo, conforme evidenciado neste artigo, ndo constitui surpresa que a oligarquia
financeira da Europa, em 2014, tenha conseguido influenciar os dez paises que tinham
aprovado o FTT a postergarem sua implementa¢do. Os alquimistas financeiros, isto é, os
grandes conglomerados financeiros, que no passado eram ligados ao capital produtivo,
comecaram a dispor de autonomia na fase contemporanea do capitalismo, reproduzindo o
capital sem que este sequer passe pelo processo de extragdo de mais valia. Por sua vez, cabe
reconhecer que ainda permanece em aberto o movimento global de grupos da sociedade civil
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e da Organiza¢do Mundial da Satide, que se manifestam a favor da ado¢do do FTT como fonte
alternativa de recursos para melhor atender a satde.

Nessa perspectiva, é importante trazermos para o debate do enfrentamento do
subfinanciamento do SUS a implementacdo da taxagdo sobre as transa¢des financeiras como
uma nova fonte que poderia vir a contribuir para a constru¢do da universalidade da satide no
Brasil. Tal debate deve demandar esfor¢o consideravel de discussdo - a luz da experiéncia
europeia - e de defesa das varias entidades vinculadas a Reforma Sanitdria, como a Associa¢do
Brasileira de Satde Coletiva (Abrasco), o Centro Brasileiro de Estudos de Saude (Cebes), a
Associag¢do Brasileira de Economia da Saude (Abres) e o Conselho Nacional de Saude (CNS),
entre outras, principalmente em contexto de crise econémica, com a consequente queda de
arrecadagdo das finangas governamentais.
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