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Ouro: a Constituinte vai estimular o mercado ou a ilegalidade 
f Ney Castro Alves (*) 

A Assem­
bleia Nacio­
nal Consti­
tuinte ainda 
pode tomar 
uma decisão 
histórica pa 
ra o País: 
estabelecer 
que o ouro, um dos princi­
pais ativos de reserva cam­
bial do Brasil, tenha nego­
ciação transparente no 
mercado, evitando que ela 
seja feita pelos obscuros 
caminhos da ilegalidade. 

Ao aprovarem recente­
mente a nova política tribu­
tária nacional, os consti­
tuintes unificaram o Im­
posto sobre Circulação de 
Mercadorias (ICM) e o Im­
posto sobre Serviços (ISS) 
num único imposto, o 
ICMS, cujas alíquotas de­
verão ser definidas pelos 
estados e municípios. No 
caso do ouro, o metal pode­
rá sofrer a ação desse novo 
imposto unificado em lugar 
do Imposto Único sobre Mi­
nerais (IUM) em vigor, 
que é recolhido no momen­
to da primeira negociação 
com o metal. A tributação 
atual, estipulada em 1%, 
não prejudica significati­
vamente o preço pago no 
garimpo e viabiliza a utili­
zação do ouro como ativo 
financeiro. Mas, caso ve­
nha a prevalecer a nova 
sistemática tributária, to­
dos os agentes económicos 
que utilizam ouro em suas 
transações perderão auto­
maticamente a possibilida­
de de recorrer a esse ins­
trumento, incluindo o Ban­
co Central. 

Explica-se: atualmente, 
o preço do grama do ouro 
no mercado interno é for­
mado pela cotação diária 
da bolsa (Commodity Ex­
change — Comex), em No­
va York, em dólares por 
onça-troy (31,1 gramas), 
convertido em cruzados pe­
la cotação do dólarno mer­
cado livre. Nesse preço de 
paridamv admite-se um a 
oscilação de mais ou menos 
2%, o que significa que 
qualquer taxaçio tipo 
ICMS (que até pode ser di­
ferenciada por estado) fará 
com que o preço do ouro fu­
ja da paridade internacio­
nal e das oscilações nor­
mais decorrentes da oferta 
e procura do metal 

Ora, como nenhum ativo 
financeiro é tributado co­
mo mercadoria, ae o ouro 
nio tiver um tratamento 
diferenciado na nova siste­
mática tributária, será in­

viabilizada sua negociação 
no mercado financeiro, so­
bretudo nas bolsas que ope­
ram contratos a vista e fu­
turos. 

0 que será da maior 
gravidade para o País, pois 
foi justamente a formação 
de um mercado organizado 
e centralizado que tirou o 
comércio do ouro da clan­
destinidade nos últimos 
anos, reduzindo-se drasti­
camente o contrabando do 
metal, contrabando que, 
em última análise, signifi­
ca sangria de divisas para 
o Brasil. 

Os números do mercado 
indicam que nos últimos 
cinco anos a evasão de ouro 
para países vizinhos dimi­
nuiu 80%, e o registro legal 
aumentou 98%. Para isso 
contribuíram a redução do 
imposto direto de 2,25% pa­
ra 1% e a expansão dos ne­
gócios (de produção e co­
mercialização legal) a par­
tir de resoluções do Banco 
Central que caracteriza­
ram o metal como ativo fi­
nanceiro e regulamenta­
ram sua negociação. 

Dados do Departamento 
Nacional da Produção Mi­
neral (DNPM) estimam a 
produção potencial brasi­
leira do ouro neste ano em 
70 toneladas, o dobro das 36 
toneladas registradas em 
1987. Mesmo assim, 
estima-se que o contraban­
do do metal alcançaria 20 
toneladas neste ano (ante 
55 toneladas em 1987). 

Na verdade, embora as 
operações com ouro te­
nham crescido acentuada­
mente, Emílio Garófalo, 
chefe do Departamento de 
Operações Internacionais 
do Banco Central, revela 
que em 1986 a produção ofi­
cial ficou em 67 toneladas, 
enquanto a registrada não 
chegou a 24 toneladas: em 
1987, a produção efetiva 
atingiu 84 toneladas e a re­
gistrada, 36 toneladas. 

Aqui ressalta a impor­
tância da negociação do ou­
ro nas bolsas. Em 1987, as 
operações com ouro na Bol­
sa de Mercadorias de São 
Paulo (BMSP) e na Bolsa 
Mercantil e de Futuros 
(BM&F) totalizaram cerca 

de 1,3 milhão de contratos 
de 250 gramas, equivalen­
tes a USf 9,9 bilhões e a 
aproximadamente 325 to­
neladas de ouro, quase dez 
vezes a produção registra­
da. 

Ou seja, o mercado de 
ouro nas bolsas teve volu­
me de negócios semelhante 
ao de alguns ativos e "com-
modities" nas bolsas dos 
EUA, onde é comum 
negociar-se de 10 a 25 vezes 
a produção. 

Só na BMSP, em 1987 fo­
ram negociados cerca de 
731 mil contratos, equiva­
lentes a US$ 5,6 bilhões, 
com um crescimento de 
199% em volume e 269% em 
valor. 

Isso dá liquidez e trans­
parência aos negócios, in­
viabiliza mercados parale­
los e contrabando e permi­
te ao governo ter uma exa-
ta percepção do comporta­
mento dos mercados dos 
produtos negociados. E o 
ouro, como ativo financeiro 
e cambial e, portanto, sem 
os impostos comuns às 
mercadorias, vai 

consolidando-se como um 
perfeito hedge e investi­
mento,bem comoimportan-
te ativo de reserva cambial 
do Banco Central. 

Justamente nessa con­
juntura, em que se consoli­
dam os esforços das autori­
dades e dos agentes do 
mercado para que o cresci­
mento do mercado legal 
elimine de vez os descami­
nhos do ouro, isso tudo pode 
ir água abaixo, se não for 
corrigida a nova sistemáti­
ca tributária estabelecida 
pelos constituintes. 

A preocupação com o 
desmantelamento do mer­
cado legal do ouro e com o 
aumento do contrabando 
que pode advir levou os re­
presentantes do mercado e 
das autoridades monetá­
rias a constituir uma co­
missão, formada por repre­
sentantes das bolsas 
(BMSP e BM&F), da Asso­
ciação Nacional do Ouro 
(Anoro), dos bancos de in­
vestimento (Anbid), das 
instituições do mercado 
aberto (Andima) e dos ga­
rimpeiros (Ugal) com o ob-

jetivo de sensibilizar os 
constituintes para a impor­
tância de estabelecerem 
um tratamento diferencia­
do para o ouro. Até o Ban­
co Central está convencido 
de que, com o esclareci­
mento aos constituintes so­
bre o real papel do ouro co­
mo ativo financeiro e reser­
va cambial do País, isso se­
rá conseguido. Aliás, tanto 
o Banco Central quanto a 
Secretaria da Receita Fe­
deral e os congressistas 
aprovaram no ano passado 
diversas medidas e resolu­
ções definindo o ouro como 
ativo financeiro para fins 
de tributação (Resoluções 
48, de 15.04.87; 110, de 
17.08.87; 135, de 01.10.87; 
178, de 30.12.87). E os con-
gressistas aprovaram a Lei 
n-° 7.629, de 13.11.87. 

Por todas essas razões, 
confiamos em que os se­
nhores constituintes darão 
a essa questão do ouro toda 
a real atenção e importân­
cia que ela merece. 

(*) Presidente do Bolsa de 
Mercadorias de São Paulo. 


