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1. Introdução

A questão da utilização de práticas empresariais diversas com a finalidade de promover 
transferências internacionais de lucros e rendimentos, evitando o pagamento de 
impostos, deve ser compreendida no contexto de uma economia globalizada, resultante 
de décadas de progressiva internacionalização das empresas – que se expandiram a 
diversos mercados – e da produção – constituindo-se na distribuição internacional de 
etapas das cadeias produtivas entre firmas independentes ou integradas a um mesmo 
grupo. 

A forte expansão internacional das grandes empresas, liderada por Estados Unidos, 
Alemanha e Japão, determinou mutação significativa nos fluxos de comércio e a 
emergência de novas formas de concorrência entre os grupos empresariais. Mais 
recentemente, a internacionalização produtiva de grandes empresas foi ancorada 
também nos processos de abertura comercial e financeira, observado tanto nas 
economias avançadas como nas periféricas. 

Esse processo refletiu-se na formação de cadeias globais de produção, decorrentes das 
estratégias de localização espacial das empresas e da reorientação do investimento 
externo direto – beneficiando principalmente a China e demais economias asiáticas 
e gerando mudanças na divisão internacional do trabalho (IEDI, 2013). Dessa 
forma,ocorreu um movimento de fusões e aquisições – centralização do controle – 
simultâneo à diversificação e descentralização da produção em escala internacional.

Essa internacionalização se deu também numa situação de abertura das contas 
de capitais, elevação da liquidez internacional e desregulamentação do mercado 
financeiro, o que se traduziu em maior liberdade para os fluxos internacionais de 
capitais. Esse amplo processo de desregulamentação financeira promovido nas últimas 
décadas procedeu à dissociação entre a riqueza nacional e a riqueza dos residentes 
da nação, uma vez que elas não mais se encontram alocadas em um mesmo âmbito 
econômico regulado soberanamente pelo Estado-nacional. 

Ao mesmo tempo, as reformas financeiras e a mudança nos compromissos sociais 
assumidos pelo Estado, em um contexto de elevação de taxas de juros dos países de 
moeda não conversível – adotada a fim de evitar a saída de capitais –, causou uma 
reorganização de suas economias, favorável ao fortalecimento de grupos rentistas 
(MEDEIROS, 2003). 

A globalização e a internacionalização das empresas, o avanço tecnológico e a alta 
expertise das empresas multinacionais ocorreram sem o devido acompanhamento das 
administrações tributárias e das formas regulatórias relacionadas. 

Assim, a “transnacionalização das empresas e sua localização em multimercados 
não foram acompanhadas de uma regulação internacional compatível com a 
“desterritorialização” da produção e com a desregulamentação e integração dos 
mercados financeiros” (IEDI, 2013, p.7-8). Na prática, as empresas passaram a dispor 
de uma capacidade privilegiada relacionada à alocação internacional de seus ativos, 
recursos produtivos e financeiros e mesmo da alocação dos riscos em que incorrem 
em suas atividades. Com a intensificação do comércio entre partes vinculadas, a 
realização de empréstimos ou a reordenação dos ativos entre empresas de um mesmo 
grupo e com a generalização do uso de centros financeiros offshoreenquanto prática 
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empresarial, foram estabelecidos importantes vetores do crescimento da fuga de 
capitais para a transferência internacional de lucros e rendimentos com a finalidade 
de evadir e sonegar tributos. 

Nota-se que os centros offshore, localizados em países ou regiões específicas 
subnacionais que oferecem diferentes níveis de sigilo aos negócios privados, são 
plenamente integrados com o sistema financeiro global e neles transitam parcela 
significativa do comércio e do investimento internacional (UNCTAD, 2014a). 

Enquanto as multinacionais orientam-se à realização de lucros em escala global, as 
políticas tributárias são vinculadas aos interesses de governos nacionais. Assim, as 
decisões de política tributária impactam nas decisões de localização da atividade 
produtiva tomadas pelas multinacionais, enquanto as decisões dessas últimas 
influenciam o tamanho da receita tributária que os países podem obter (CLAUSING, 
2009; 2011). A maior mobilidade do capital produtivo acabou gerando uma concorrência 
fiscal entre países, a fim de atrair investimentos produtivos. 

Consequentemente,as alíquotas efetivas de impostos sobre os lucros das empresas 
diminuíram, tanto em países em desenvolvimento quanto em países desenvolvidos 
(UNCTAD, 2014a). Uma forma de compensação adotada foi a elevação da incidência 
de impostos indiretos, como os impostos sobre valor agregado, que têm caráter 
regressivo e possuem impactos negativos sobre a distribuição de renda. As mudanças 
associadas a esse contexto de internacionalização possibilitam a realização de 
agressivo planejamento tributário pelas empresas, que resulta na deterioração da 
base fiscal dos Estados Nacionais e na fragilização de sua soberania e governança. 

Essa condição apresenta-se com ainda mais intensidade nas economias em 
desenvolvimento, muitas das quais estão posicionadas de forma passiva na dinâmica 
da internacionalização produtiva. No contexto das políticas liberalizantes iniciadas 
nos anos 1980, ocorreram profundas transformações nas relações interno-externas das 
economias, com impactos significativos nas economias periféricas. A América Latina, 
em especial, foi especialmente afetada pelas transformações na economia mundial, 
sendo protagonista dos resultados mais radicais desse processo (MEDEIROS, 2003). 

Durante a década de 1990, muitos países da região praticaram abrangente abertura da 
conta capital, promoveram privatizações, desnacionalizaram setores de infraestrutura 
e realizaram reformas nos seus sistemas de proteção social. Processos de privatização, 
como os ocorridos no Brasil e na Argentina, ocasionaram “uma desnacionalização sem 
precedentes na economia mundial” (MEDEIROS, 2003, p. 3). 

Essa mudança na inserção internacional latino-americana causou um acúmulo de 
grande passivo externo ao mesmo tempo em que provocou também o crescimento 
dos ativos financeiros privados em moeda estrangeira.

Muitas empresas brasileiras passaram a participar dessa dinâmica de internacionalização, 
entre elas as companhias mineradoras. O setor extrativo mineral é estratégico para 
a economia brasileira e ocupa espaço privilegiado na inserção comercial do País. 
As companhias do setor extrativo também são empresas atuantes na realização de 
investimentos no exterior. 

A presente investigação propõe-se a identificar a perda de recursos associada a formas 
de faturamento comercial indevido na exportação de minério de ferro. Conforme será 
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discutido, o problema da fuga de capitais e da perda tributária relacionada a esse 
fenômeno afeta especialmente os países em desenvolvimento. 

O Brasil é frequentemente mencionado na literatura como um dos países mais 
prejudicados pela fuga de capitais. Estimativas revelaram que a pratica de preços de 
transferência tem sido o principal mecanismo utilizado para a fuga de capitais dos 
países em desenvolvimento e em particular no caso brasileiro (KAR; LEBLANC, 2013; 
KAR; 2014). A despeito de sua relevância, o tema da fuga de capitais ainda é muito 
pouco discutido no País e é raramente levantado no debate público, mesmo nas 
circunstâncias recentes em que cresceram as discussões em tono dos problemas do 
offshore e dos paraísos fiscais no âmbito internacional. 

Nesse sentido, busca-sepor meio do maior conhecimento sobre o tema e a partir do 
estudo de um caso específico promover a discussão sobre questões fiscais importantes 
a partir da ótica da justiça fiscal. Trata-se, portanto, de uma concepção alternativa 
àquela que domina os meios de comunicação e as mais frequentes propostas de política 
econômica e tributária. Tal concepção visa conduzir a uma reordenação da base fiscal, 
tornando o sistema tributário mais justo e equitativo.   Além desta Introdução, o 
presente trabalho é composto por outras três seções. 

Na Seção 2 discute-se a problemática da fuga de capitais e do faturamento 
comercial indevido, destacando os impactos dessas questões sobre os países em 
desenvolvimento. Na Seção 3, apresenta-se a estimativa realizada para mensurar a fuga 
de capitais associada ao faturamento comercial indevido nas exportações de minério 
de ferro. Uma breve discussão da metodologia utilizada é seguida pela apresentação 
dos resultados obtidos. Finalmente, apresentam-se sintéticas considerações finais, 
indicando as contribuições deste trabalho.
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2. Fuga de capitais, Preços de Transferência, faturamento 
comercial indevido e outras questões fiscais relevantes

2.1 Fuga de capitais
O tema da fuga de capitais é tratado a partir de diferentes enfoques na literatura 
especializada. As investigações concentram-se ora, no problema da fuga de capitais 
de modo geral, enfatizando às vezes a fuga relacionada aos movimentos de capitais 
especulativos que atinge principalmente economias em desenvolvimento nos períodos 
de crise ou instabilidade nas contas externas; ora concentram-se na fuga de capitais 
que ocorre de forma sistemática e resulta na perda de recursos tributários e na perda de 
divisas; ora concentram-se nos fluxos financeiros ilícitos, um componente específico 
da fuga geral que ocorre por vias ilícitas ou está relacionado a ganhos obtidos em 
atividades ilegais.

 Um desses métodos ilícitos é o faturamento indevido de exportações e importações, e 
está relacionado ao comércio ou à intermediação comercial, realizados entre empresas 
vinculadas – i.e., pertencentes a um mesmo grupo. 

Portanto, a fuga de capitais pode ser compreendida como um fenômeno mais 
amplo, que abrange um conjunto de fluxos financeiros desde os movimentos mais 
especulativos até as transferências internacionais de lucros e de riqueza de residentes, 
em geral, com a finalidade de evitar ou sonegar impostos.

Ainda assim, o termo fuga de capitais foi utilizado tipicamente para referir-se aos 
movimentos de saída de capital especulativo, muitas vezes em reação a períodos de 
crise, instabilidade cambial ou instabilidade macroeconômica1. 

A fuga pode ser entendida como fluxo financeiro internacional em sentido de saída 
de certo país, sendo que fluxos maiores estão associados a variações súbitas nas 
expectativas dos investidores internacionais. 

Esse fenômeno pode gerar uma instabilidade macroeconômica de difícil reversão, com 
consequências para o desempenho no longo prazo da economia. Isso ocorreu com 
maior frequência nas economias em desenvolvimento, uma vez que em muitas delas 
a conta financeira do balanço de pagamentos tende a ser fortemente dependente de 
fluxos especulativos (CUDDINGTON, 1986; MUNHOZ; LIBÂNIO, 2009). 

Entretanto, deve-se notar que a fuga de capitais não está restrita a esses episódios 
de crise ou instabilidade. Na verdade, ela ocorre de forma sistemática, com tendência 
crescente nos últimos anos, e é um vetor do acúmulo de riqueza em jurisdições 
sigilosas e é causa de volumosa perda de receitas tributárias e de divisas (HENRY, 
2012; MEVEL; ‘OFA; KARINGI, 2013; ZUCMAN, 2014). 

Compreender mais especificamente essa face da fuga foi prioridade de estudos que 
abordaram as causas e a mensuração dos fluxos financeiros ilícitos. A noção mais 
utilizada de fluxos ilícitos refere-se aos fluxos transfronteiriços de dinheiro ilegalmente 

1. Historicamente, a fuga massiva de capitais esteve associada ao fenômeno da globalização financeira e às crises de dívidas 
de países do então Terceiro Mundo nas décadas de 1970 e 1980. Também foi visível nas recorrentes crises cambiais dos 
países em desenvolvimento, observadas principalmente na década de 1990 (HENRY, 2012).
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ganho, ilegalmente utilizado, ou transferido para outro país de forma ilegal. Dessa 
forma, esse conceito excede a fuga de capitais uma vez que envolve também os fluxos 
de recursos obtidos por meio de atividades ilegais como corrupção, contrabando, 
atividades criminosas, embora também abranja os mecanismos ilegais de saída de 
capitais sem o registro das autoridades fiscais (HOLLINGSHEAD, 2010). 

Ainda assim, estudos que focam em mensurar esses fluxos ilícitos se restringem às 
formas ilícitas de saída de capitais, i.e., ao componente ilícito da fuga de capitais, 
como fazem Hollingshead (2010), Mevel, ‘Ofa e Karingi (2013), Kar e LeBlanc (2013), 
Cobham, Janský e Prats (2014), Kar (2014), Kar e LeBlanc (2014). 

Os fluxos ilícitos são considerados a “mais devastadora questão econômica dos 
países do Sul” (KAR; LEBLANC, 2013, p. iii) devido às perdas econômicas e sociais que 
acarretam. A saída de capitais2  dos países em desenvolvimento no período 1980-2012 
totalizou um montante de 13 trilhões de dólares, ou, em média, aproximadamente 
405 bilhões de dólares por ano (CAR et alli, 2015). Esses fluxos apresentaram uma 
trajetória crescente no período. No período 1980-1984 a saída anual era de 38,6 
bilhões de dólares, em média, enquanto no período 2000-2004 a média da saída anual 
de recursos foi de 394,1 bilhões de dólares, mais de dez vezes superior àquele do 
período 1980-1984.O valor continuou crescendo nos anos seguintes, até sofrerem 
uma redução acentuada em 2009. 

Essa redução decorreu principalmente da redução do comércio internacional – e, 
portanto, da redução da saída de capitais relacionada ao faturamento comercial 
indevido – no contexto de crise econômica internacional, mas também da redução 
de fontes de recursos como os investimentos externos diretos e da tomada de novos 
empréstimos (CAR et alli, 2015). 

A saída de capitais dos países em desenvolvimento representou 3,7% do PIB desses países 
no período 1980-1984. Esse percentual cresceu, chegando à 6,4% nos anos 2000-2004, e 
continuou aumentando até o valor pico em 2008 (7,2%). Após, ocorreu um declínio dessa 
relação, que ficouem 5,1% em 2010 e, mais elevada, em 6,2% no ano de 20123. 

Muitas economias em desenvolvimento recorreram a empréstimos internacionais durante 
períodos de desequilíbrio externo, ao mesmo tempo em que passaram por ajustes estruturais, 
venda de ativos públicos e períodos de baixo crescimento econômico a fim de reestabelecer 
a capacidade de liquidar seus compromissos em divisas internacionais. Esses países, no 
entanto, revelam-se provedores líquidos de recursos ao resto do mundo (HENRY, 2012). A 
transferência líquida de recursos (Net Resource Transfers) foi calculada pela diferença entre 
os fluxos recebidos pelos países em desenvolvimento registrados no Balanço de Pagamentos 
e o total dos fluxos que saíram registrados e os fluxos não registrados. 

2. Essa saída é majoritariamente ilícita, uma vez que as estimativas do estudo foram obtidas por meio da soma de um 
componente de fuga de capitais via faturamento comercial indevido (misinvoicing of trade) com um segundo componente 
relacionado a vazamentos do Balanço de Pagamentos. O primeiro componente (e principal parcela da fuga de capitais) 
refere-se apenas a um fluxo ilícito, enquanto no caso dos vazamentos, estimados através do World Bank Residual Method, 
ainda que sejam em sua maior parte ilícitos, incluem uma pequena parcela de saída lícita de capitais, que não é registrada 
no Balanço de Pagamentos simplesmente devido a falhas estatísticas. Assim, pode-se considerar que a estimativa obtida 
refere-se majoritariamente a fluxos ilícitos – embora não exclusivamente (CAR et alli, 2015).	

3. Em um recorte temporal mais amplo – de modo a observar a média mais a longo prazo –, notou-se que a saída de países 
em desenvolvimento representou 5,8% do PIB desses países, na média entre 1980-2012. Considerando-se apenas o período 
2000-2012, esse percentual foi de 6,1% (CAR et alli, 2015).
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A estimativa segundo esse conceito revelou que os países em desenvolvimento 
tiveram uma saída líquida de recursos na maior parte dos anos na série de 1980 a 2012. 
Especialmente a partir dos anos 2000a saída de recursos assumiu valores elevados. 

O quadro indica perdas significativas e sistemáticas de recursos pelos países em 
desenvolvimento, sendo que os fluxos ilícitos corresponderam a aproximadamente 
82% da transferência líquida de recursos dos países em desenvolvimento (CAR et 
alli, 2015). Mesmo no caso em que se contabiliza a entrada de capitais que ocorre de 
forma ilícita como se fossem parte dos fluxos registrados recebidos pelos países em 
desenvolvimento, ainda assim ocorre uma saída líquida de recursos dos países em 
desenvolvimento para o resto do mundo. 

A África Subsaariana, região mais pobre do mundo, apresenta perda massiva de 
recursos devido à fuga de capitais, e tem uma saída líquida de recursos positiva – 
mesmo nesse caso mais restritivo em que se descontam os fluxos de entrada ilícitos 
como se fossem legítimos (CAR et alli, 2015). 

Mevel, ‘Ofa e Karingi (2013) atribuem os principais componentes dos fluxos ilícitos à 
corrupção; atividades ilícitas como contrabando, tráfico de drogas, financiamento ao 
terrorismo; e à prática de faturamento comercial indevido. 

Contudo, estudos que abordam a mensuração do componente ilícito da fuga de capitais 
indicam que o principal mecanismo de fuga nas últimas décadas foi o faturamento 
comercial indevido(HOLLINGSHEAD, 2010; KAR; LEBLANC, 2013; KAR, 2014). 

Kar e LeBlanc (2013) estimam que cerca de 80% do total dos fluxos ilícitos oriundos dos 
países em desenvolvimento sejam decorrentes da prática de faturamento indevido de 
exportações e importações. 

Esse resultado justifica a importância de investigar o tema do faturamento indevido, 
em especial no caso do Brasil em que se possui ainda incipiente conhecimento técnico 
sobre o tema, e existem poucos estudos que tratam do caso brasileiro.

Na década 2002-2011, estima-se que os países em desenvolvimento tenham acumulado 
um total de US$ 5,9 trilhões em fluxos ilícitos, em uma trajetória crescente que 
culminou com a saída de US$ 946,7 bilhões em 2011 – 13,7% a mais do que em 2010, 
em termos reais (KAR; LEBLANC, 2013). 

Em termos reais, os fluxos financeiros ilícitos saídos dos países em desenvolvimento 
cresceram mais de 10% ao ano durante essa década. 

Uma vez que essa taxa é muito superior ao crescimento do PIB, observa-se que os 
fluxos financeiros deslocam uma parcela crescente da riqueza nacional. 

O problema da fuga de capitais está fortemente relacionado a questão da ocultação da 
riqueza em paraísos fiscais. Zucman (2014) estima que em fins de 2013, uma quantia 
de 5,8 trilhões de euros em ativos financeiros e depósitos bancários estaria em contas 
situadas em paraísos fiscais4, valor que o autor identifica como um recorde histórico. 

4. O desequilíbrio ativo-passivo global atingiu 4,8 trilhões de euros em 2013, e proporciona uma estimativa razoável 
do montante das carteiras offshore das famílias, referindo apenas à propriedade de títulos financeiros. Desse modo, é 
necessário, ainda, acrescentar-se a quantia mantida em depósitos bancários. A partir de informações disponibilizadas pelo 
Bank for International Settlements (BIS) e dos bancos centrais nacionais, estima-se que os depósitos bancários ocultos 
internacionais de particulares totalizaram um trilhão de euros em 2013. Somando as duas quantias o autor encontrou o 
valor do patrimônio financeiro privado mantido em paraísos fiscais (ZUCMAN, 2014). Essa estimativa não leva em conta 
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Esse montante representa 8% do patrimônio financeiro das famílias, em escala global. 
No caso específico da União Europeia, estima-se que 12% do patrimônio financeiro 
das famílias esteja alocada em contas bancárias em paraísos fiscais. 

Os ativos alocados na Suíça, considerada o primeiro e ainda na atualidade o paraíso 
fiscal mais importante, totalizam 1,8 trilhão de euros (quase um terço das fortunas 
offshore), enquanto o restante se divide entre os demais paraísos fiscais que se 
dedicam à banca privada dos ultrarricos. 

Em especial destacam-se Singapura, Hong Kong, Bahamas, Ilhas Cayman, Luxemburgo 
e Jersey. Frequentemente, os ativos alocados nessas regiões são geridos por bancos 
suíços5. 

Essaestimativa se baseia exclusivamente nos resultados obtidos a partir dos dados 
existentes nos registros oficiais e as informações disponibilizadas pelo BIS. Com a 
finalidade de preservar o rigor dos resultados obtidos, não se soma a eles nenhuma 
forma de extrapolação como seria recorrente em estudos similares6. 

Portanto, isso indica que o verdadeiro valor do patrimônio oculto é superior à quantia 
obtida pela estimativa, embora não seja possível precisar essa diferença.

A fraude dos ultrarricos custa a cada ano 130 bilhões de euros aos Estados de todo o 
mundo, de acordo com a estimativa de Zucman (2014). 

Consideram-se, aqui, os impostos sobre a renda, o imposto sobre heranças – a partir 
da média de transmissões anual de fortunas – e o imposto solidário sobre grandes 
fortunas cobrado em alguns países. Embora isso não conste na estimativa, é preciso 
ressaltar que vários países deixam de cobrar impostos ou reduzem suas alíquotas com 
o propósito de evitar que os recursos financeiros sejam evadidos para o offshore (ou 
duvidando de que sequer seja possível tributar os ultrarricos). Portanto, essa perda 
não estimada consiste também em um custo real associado às práticas dos paraísos 
fiscais que é incorrido pelos outros países.

Em uma estimativa alternativa, identificou-se que os residentes de países em 
desenvolvimento possuíam, em 2011, cerca de 4,4 trilhões de dólares em ativos 
alocados em paraísos fiscais. Os mesmos dados indicam que em 2005, essa quantia era 
de 1,8 trilhão de dólares, o que evidencia o acelerado crescimento da riqueza oculta 
de propriedade de residentes de países em desenvolvimento. 

Parcela considerável da riqueza de países em desenvolvimento, e, em especial, de 
países pobres, é deslocada para jurisdições sigilosas, corroendo a base fiscal desses 
países. A África Subsaariana apresentou o crescimento mais acelerado dessa quantia 
– segundo o estudo, um crescimento anual superior a 20% (CAR, 2015).

outras formas de riqueza alocada em outro tipo de ativos como patrimônio imobiliário ou obras de arte.	

5.  No caso da Noruega, país com apenas 5 milhões de habitantes, estima-se que seus contribuintes possuam em depósitos 
bancários não declarados em paraísos fiscais mais de 35 bilhões de dólares (NÆRINGSLIV, 2010). 

6. Zucman (2014) critica a metodologia usada por Henry (2012) na obtenção de sua estimativa do montante de riqueza 
no offshore – ver Zucman (2014, p. 56). Zucman defende, ainda, que as estimativas realizadas devem ser fundamentadas 
em dados e informações mais precisos, reconhecendo e explicitando sua limitação, mas sem recorrer a informações 
menos precisas que possam aumentar exageradamente as estimativas e torná-las facilmente questionáveis do ponto de 
vista metodológico, acabando com o papel político que elas poderiam cumprir ao informar o custo que os paraísos fiscais 

impõem a outros países.	
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2.2 Preços de transferência e faturamento comercial indevido
A noção de faturamento comercial indevido (trade mispricing) refere-seà manipulação 
de preços no comércio internacional entre empresas vinculadas sediadas em dois 
países distintos. Essa prática permite que as empresas transfiram recursos financeiros 
entre diferentes países, sem declarar às autoridades e podendo, por esse método, 
evadir tributos, contornar controles de capitais e transferir recursos obtidos por meio 
de atividades ilícitas. Embora destaquemos neste estudo o deliberado subfaturamento 
de exportações e superfaturamento de importações, geralmente com finalidade de 
evitar tributos, a manipulação de preços nas transações internacionais também é uma 
forma de repatriar capitais e de restaurar recursos previamente ocultos.

A Tabela 1 apresenta as diferentes formas de manipulação geradoras de fluxos ilícitos 
que são praticadas no comércio internacional e as motivações que podem estar 
relacionadas a estas práticas.

Tabela 1-Tipologias de fluxos financeiros ilícitos associados ao comércio exterior de bens
 

Fluxo Manipulação Motivação ilícita
Exportações Superfaturamento •	Exploração de regimes de subsídios

•	Repatriação não declarada de capitais 
(desde o exterior)

Subfaturamento •	Desvio de benefícios (ilícitos) não 
declarados
•	Desvio ao exterior de dinheiro 
proveniente de atividades criminais
•	Evadir controles de capitais (incluídos 
os vinculados à repatriação de capitais 
desde o país ao exterior
•	Evadir controles cambiais
•	Evadir tarifas aduaneiras

Importações Superfaturamento •	Desvio de benefícios (ilícitos) não 
declarados
•	Desvio ao exterior de dinheiro 
proveniente de atividades criminais
•	Evadir controles de capitais (incluídos 
os vinculados à repatriação de capitais 
desde o país ao exterior
•	Evadir controles cambiais

Subfaturamento •	Evasão de tarifa aduaneira
•	Repatriação não declarada de capitais 
(desde o exterior)

Fonte: Grondona (2015)
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Os preços de transferência, preços praticados entre empresas pertencentes a um 
mesmo grupo econômico para a transação de bens e serviços entre as partes vinculadas, 
estão sujeitos à livre manipulação pelas empresas, sem depender de qualquer relação 
com os preços praticados no mercado – i.e, entre partes não vinculadas. 

Essa possibilidade de manipulação dos preços permite que as corporações transfiram 
seus lucros e rendimentos entre países, evitando os controles por parte das autoridades 
tributárias e os controles e registros relacionados aos fluxos internacionais de capitais. 
Por meio do subfaturamento das exportações e do superfaturamento das importações, 
as corporações buscam transferir parte de seus lucros tributáveis para países com 
tributação mais favorecida ou sem qualquer tributação. 

Dessa forma, lucros obtidos de maneira legítima podem ser transferidos para paraísos 
fiscais ou para outros países, na busca por menores impostos (e, no caso de alguns 
países, contornando controles cambiais existentes) (HOLLINGSHEAD, 2010). 

Além do faturamento comercial indevido, as transações entre partes vinculadas 
possibilitam a prática de diferentes mecanismos de realocação internacional de 
recursos e ativos, alocação da estrutura de capital e tomada de empréstimos entre 
partes vinculadas. Com isso, afetam a dimensão dos lucros das empresas em diferentes 
jurisdições, podendo seguir um planejamento tributário que minimiza o pagamento 
de encargos. As práticas de subfaturamento de exportações e superfaturamento de 
importações envolvem, muitas vezes, a utilização de empresas intermediárias na 
transação comercial. Normalmente, essas empresas são instaladas em paraísos fiscais 
ou em países praticantes de regras comerciais e financeiras pouco rigorosas. 

Assim, as empresas intermediárias operam como “centro de refaturamento”, ou seja, 
são utilizadas para reprecificar as exportações, de modo a permitir simultaneamente 
o subfaturamento das exportações no país de origem e o superfaturamento das 
importações do país destino, e, com isso, o desvio dos lucros obtidos para contas 
bancárias no offshore. 

Uma consequência desse método é o grande volume de transações comerciais 
registrado por países de tributação favorecida, volumes de dimensão que não seriam 
justificáveis economicamente se não fosse considerado seu papel como intermediário 
comercial. Isso é verificado no fato de que, segundo a Declaração Berna (Berne 
Declaration, 2011), as companhias que operam na Suíça concentram pelo menos de 15 
a 25% do valor das transações mundiais de mercadorias.

Seguindo a mesma ideia apresentada, Cobham, Janský e Prats (2014) buscaram 
identificar a ocorrência de preços “anormais” no comércio entre Suíça e outros 
países, a partir da comparação entre os preços para cada mercadoria verificados nas 
trocas com a Suíça e um preço de referência (benchmark) estabelecido a partir das 
informações registradas pelos demais países. 

Com efeito, os autores encontraram suporte favorável à hipótese de que a média 
de preços das mercadorias exportadas para a Suíça é inferior à das mercadorias 
exportadas para outras jurisdições; e à hipótese de que a Suíça declara preço de (re-)
exportação mais elevados para as mesmas mercadorias do que os declarados por 
outras jurisdições. Além disso, Cobham, Janský e Prats (2014) enfatizam que não há 
razões concretas evidentes para explicar o importante papel da Suíça no comércio 
internacional de mercadorias, uma vez que se trata de um país cercado por terra, 
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pequeno, caro, e que não oferece facilidades locacionais, portuárias ou de proximidade 
de recursos naturais. 

Na verdade, a maior parte do comércio suíço não “envolvem embarques físicos, mas sim 
“comercialização” ou “comércio de trânsito”. Neste modelo, “os contratos podem ser 
concluídos, as entregas programadas e os navios fretados a partir de escritórios suíços, 
mas os bens reais ... nunca tocam o solo suíço’” (Berne Declaration, 2011, p.44 apud 
Cobham; Janský; Prats, 2014). Resultados de estimativa bastante conservadora sugerem 
que as transações comerciais entre países em desenvolvimento e Suíça causam saída de 
capital dos países em desenvolvimento que supera os 8 bilhões de dólares anuais (Cobham; 
Janský; Prats, 2014). 

Clausing (2011) mostra a desproporção entre a distribuição dos empregos e dos 
lucros gerados pelas subsidiárias cuja propriedade é de participação majoritária de 
multinacionais americanas. Assim, os países que concentram a maior parte (mais de 
40%) dos empregos gerados por essas empresas fora dos Estados Unidos foram em 
2008, em ordem decrescente de participação, Reino Unido, Canadá, México, China, 
Alemanha e França. 

Por outro lado, os países em que se concentra a maior parte dos rendimentos obtidos 
(mais de 40% do lucro) foram, para o mesmo ano, e novamente em ordem decrescente, 
Países Baixos, Luxemburgo, Irlanda, Canadá, Bermuda e Suíça. 

Além de a mudança em si ser considerável – já que o único país em comum nos dois 
casos é o Canadá – a autora demonstra também que os dois grupos de países possuem 
uma marcada diferença quanto às taxas de impostos que cobram. 

Assim, apesar de serem frequentemente enfatizados os prejuízos que os fluxos ilícitos 
causam aos países em desenvolvimento, é preciso observar que tal problema tem 
severos impactos também sobre os países desenvolvidos. 

Nesse sentido, estima-se que a perda de receita tributária dos Estados Unidos 
decorrente das transferências de lucros e rendimentos pelas multinacionais em 2008 
seja de aproximadamente 90 bilhões de dólares, o que representa cerca de 30% do 
total das receitas tributárias referentes aos impostos às corporações no país. 

Em uma estimativa alternativa realizada pelo mesmo estudo a perda de receita 
tributária totaliza 57 bilhões de dólares, quantia que representa cerca de 19% do total 
das receitas de impostos às corporações nos Estados Unidos (CLAUSING, 2011).

Os países em desenvolvimento são severamente afetados pela fuga de capitais por 
meio do faturamento comercial indevido. Os fluxos ilícitos desse tipo eram pequenos 
no começo da década de 1980. Contudo, cresceram significativamente desde então, 
destacadamente a partir dos anos 2000 (CAR, 2015). 

De acordo com Kar e LeBlanc (2013), o faturamento comercial indevido foi responsável 
por cerca de 80% dos fluxos financeiros ilícitos saídos de países em desenvolvimento 
entre 2002 e 2011. Também no caso do Brasil, o faturamento comercial indevido 
apresenta dimensões consideráveis, sendo no período recente o principal método de 
fuga de capitais. 

Estima-se que o subfaturamento de exportações e o superfaturamento de importações 
juntos foram responsáveis por uma saída de um montante de 180,28 bilhões de dólares 
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entre 2006 e 2012. O faturamento comercial indevido representou nesse período 95,4% 
dos fluxos financeiros ilícitos no período e 71% da fuga geral de capitais (KAR, 2014). 

O subfaturamento de exportações foi o método largamente mais utilizado pelos 
empresários brasileiros para transferir recursos para o exterior, totalizando 122,29 
bilhões de dólares entre 2006 e 2012, o que significou 67,8% dos recursos remetidos 
para o exterior por meio do faturamento indevido. A outra parcela (32,2%) foi enviada 
através do superfaturamento de importações, num montante de 57,99 bilhões de 
dólares (sempre em valores reais de 2014). Em um recorte temporal mais amplo, o 
período 1960-2012, ocorreram importantes variações nos mecanismos predominantes 
pelos quais se deu a fuga de capitais. 

Em alguns períodos foram mais relevantes os fluxos ilícitos, em outros predominaram as 
saídas legais. Ainda assim, considerando-se o período 1960-2012 por inteiro, notou-se 
que 78,8% dos fluxos ilícitos ocorreram através dos preços e transferência (KAR, 2014). 

De acordo com a legislação brasileira, a prática de preços de transferência é 
considerada ilegal quando ela não é acompanhada pelos necessários ajustamentos 
no lucro tributável. Para se compreender com mais clareza a questão do faturamento 
indevido no Brasil, convém que se faça uma breve exposição acerca da legislação 
brasileira que disciplina os preços de transferência. 

Desde 1996 (Lei nº 9.430/1996), o Brasil vem adotando uma legislação que se ampara 
em diretrizes recomendadas pela OCDE. A legislação estabelece resumidamente 
que, para efeito do cálculo do IRPJ (Imposto de Renda de Pessoa Jurídica) e da CSLL 
(Contribuição Social sobre o Lucro Líquido), as empresas domiciliadas no Brasil, 
quando realizarem operações comerciais ou de serviços com empresas vinculadas 
domiciliadas no exterior, ou com qualquer empresa domiciliada em países com 
tributação favorecida, devem observar os limites estabelecidos na Leipara computar 
suas receitas ou para apropriar despesas dedutíveis. 

Assim, os exportadores, sempre que praticarem preços inferiores aos preços 
denominados parâmetros, deverão apropriar a diferença em seu lucro tributável, e 
os importadores sempre que praticarem preços superiores aos preços parâmetros 
deverão também calcular esta diferença e acrescentar ao lucro tributável. Os preços 
parâmetros correspondem a valores determinados pela aplicação de métodos 
específicos conforme diferentes casos. 

Embora os métodos adotados pelo Brasil para determinar os preços parâmetros se 
baseiem nas diretrizes recomendadas pela OCDE, há muitas críticas às adaptações 
feitas pelo País. Essas críticas direcionam-se especialmente às definições de margens 
percentuais fixas de lucro para efeito de comparação, uma vez que estas não 
refletiriam necessariamente as margens praticadas no comércio, produzindo apenas 
uma aproximação de preços normais. 

O que se busca com os preços parâmetros são os preços “normais”, que seriam 
praticados em transações entre empresas independentes e em situação concorrencial. 
A comparação dos preços praticados com estes preços aproximadamente normais 
desempenha a função de aferir o quanto a manipulação dos preços poderia estar 
afetando a determinação do lucro tributável. Com isso, os contribuintes são obrigados 
a oferecer à tributação as diferenças apuradas sempre que estas diferenças sejam no 
sentido de reduzir as bases de tributação. 
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A desoneração generalizada das exportações, inclusive de produtos primários7, torna 
a exportação muito mais atrativa para esta forma de planejamento tributário do que 
as importações, que estão sujeitas, além dos tributos internos (COFINS, PIS, IPI e 
ICMS), também ao Imposto de Importação8. 

Nesse caso, o superfaturamento nas importações só se justificaria em situações em 
que a diferença de tributação sobre a renda entre o país importador e o país exportador 
seja superior ao custo dos tributos incidentes sobre a importação, bem como nos casos 
em que tal superfaturamento se dá sobre aquisições de elementos normalmente não 
alcançados pela tributação aduaneira, como serviços e direitos relacionados ou não às 
mercadorias importadas. 

Outra possibilidade decorrente da capacidade das grandes companhias de manipular 
os preços internacionais é a redução da carga tributária incidente sobre suas 
importações, por meio da redução artificial dos preços. 

Esse método seria especialmente atrativo para empresas tributadas pelo Lucro 
Presumido (caso em que o lucro tributado corresponde a um percentual fixo do 
faturamento e não é influenciado pelo custo das mercadorias), ou no caso em que 
negociam com empresas localizadas em países com tributação mais elevada. 
Entretanto, deve-se destacar que esse arranjo não corresponde a uma saída indevida 
de capitais,mas a um fluxo no sentido oposto, ainda que essa entrada ocorra à margem 
do sistema de controle cambial. 

Por sua vez, com relação às exportações, qualquer redução artificial do preço reduz o 
lucro tributável no País (desde que não seja acompanhada pela compensação do lucro 
tributável nos termos da Lei, conforme discutido acima). Assim, ao subfaturar exportações 
as empresas declaram um faturamento inferior ao obtido; ao superfaturar importações 
estão, na verdade, sobredimensionando seus custos. Nos dois casos o lucro líquido 
registrado no final do exercício é reduzido, e com ele, reduz-se o montante de Imposto de 
Renda das Pessoas Jurídicas e a Contribuição Sobre Lucro Líquido a ser pago. 

As empresas também podem organizar sua estrutura de capital com a finalidade de 
evadir tributos e deslocar seus ativos internacionalmente. Uma vez que as multinacionais 
são capazes de estruturar e redistribuir seus passivos internacionalmente, tendem 
a exacerbar a opção pelo endividamento.  Assim, subsidiárias endividadas acabam 
obtendo dedução de impostos por pagamento de juros, que são pagos para empresas 
do mesmo grupo em outros países. 

Ainda é importante considerar que os recursos remetidos ao exterior de modo não 
declarado obtém também rendimentos não declarados, uma vez que os paraísos fiscais 
são plenamente integrados ao mercado internacional de capitais. Os rendimentos 

7. A desoneração do Imposto sobre Circulação de Mercadorias e Serviços (ICMS) sobre produtos primários e semielaborados 
direcionados à exportação vigora desde a aprovação da Lei Kandir (Lei Complementar nº 87/1996). Uma vez que esse 
imposto é a principal fonte de arrecadação dos estados, a mudança regulatória impactou fortemente as finanças estaduais. 
O ICMS é o tributo que mais arrecada no Brasil, representou 20,84% do Total Arrecadado no Brasil em 2015 (Receita Federal 
do Brasil, 2016).	

8. A cobrança de impostos, estaduais e federais, sobre importações é um instrumento que pode inibir a superfaturamento 
dos preços: “enquanto os direitos marginais de importação forem superiores à alíquota marginal do imposto sobre empresas, 
não há vantagem em transferir custos de importação mais elevadas para os impostos empresariais” (KAR, 2014, p. 14). No 
entanto, a limitação desse instrumento indica que outras medidas de caráter regulatório e fiscalizatório devem cumprir 
papel mais importante para reduzir a fuga de capitais e o faturamento comercial indevido.	
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dessas aplicações financeiras também não são declarados aos registros oficiais nem 
sujeitos à tributação. Essa acumulação financeira em jurisdições sigilosas é um vetor 
do crescimento das desigualdades em escala global, processo que se dá de forma 
oculta, o que significa que a crescente desigualdade vem sendo subestimada nos 
principais índices que buscam medi-la (HENRY, 2012).

A prestação de serviços, o comércio de bens de luxo e de produtos especializados, 
como os fármacos, são operações em que é difícil estabelecer um preço de mercado 
de referência – às vezes sequer é possível. Esses bens e serviços apresentam grande 
heterogeneidade e no caso dos serviços, a especificidade de cada operação, sendo 
difícil identificar a ocorrência de sub/superfaturamento comercial. 

Consequentemente, esses segmentos tornam-se importantes vetores da fuga de 
capitais, com diferenciais de preços (entre o preço praticado e o preço que seria 
praticado em uma relação entre empresas não vinculadas) tendendo a ser superiores 
aos vistos nas relações comerciais. 

Esse fator também limita a realização de estimativas dos fluxos financeiros ilícitos, 
nas quais os serviços frequentemente são desconsiderados, devido também a escassez 
de dados sobre o setor de serviços, ou então são levados em consideração a partir de 
suposições fortes – como fazem CAR et alli (2015) ao extrapolar o percentual de sub/
superfaturamento no comércio para o setor de serviços – ou de forma mais restrita – 
como em Grondona e Burgos (2015), que consideram apenas serviços específicos9. 

À medida que cresce a nova economia, centrada na importância de ativos intangíveis 
e na qual os recursos imateriais ganham relevância, cresce também a importância da 
manipulação do preço desses recursos. Assim, a manipulação do preço de patentes, 
logos, marcas, algoritmos passa a ser mais utilizada, em uma manobra dificilmente 
detectada, dado que esses preços são intrinsicamente difíceis de fixar. 

“Es la razón por la cual los gigantes de la evasión fiscal son las empresas de la nueva 
economia, los Google, Apple y Amazon” (ZUCMAN; 2014; p. 135). 

A fuga de capitais e os fluxos financeiros ilícitos, como parte de um sistema em que 
paraísos fiscais atuam ativamente para promover a acumulação de recursos em suas 
jurisdições, têm contribuído com o aumento das desigualdades e das injustiças na 
economia mundial. Com efeito, não se tem registro na história recente de um período 
em que a concentração de riqueza esteve tão elevada quanto no presente. 

As diferentes formas de evasão fiscal implicam em uma perda de soberania das 
nações, cuja política tributária é restrita na busca de manter a base fiscal – i.e. evitar 
a transferência desses recursos para outros países de menor tributação ou mesmo 
para paraísos fiscais. A arrecadação tributária também deveria ser utilizada como 
instrumento para a redução das desigualdades, mediante a cobrança de impostos 
mais elevados sobre indivíduos com maiores rendas, pela cobrança de impostos sobre 
as rendas de capital e sobre o patrimônio. 

Entretanto, nas condições vigentes essas medidas são facilmente contornadas pelas 
famílias mais ricas e pelas empresas. Consequentemente, essas famílias pagam menos 

9. Essa dificuldade de mensurar o montante da fuga via faturamento comercial indevido e a escassez de dados sobre 
serviços, que tendem a ser importante vetor dessa prática, faz com que as estimativas obtidas, restritas ao setor comercial, 
sejam menores. Essa falta de precisão nas estimativas subestima o valor total desse mecanismo de fuga de capitais.	
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impostos em proporção a sua renda, e em alguns casos os Estados acabam optando por 
formas de tributação que assegurem a arrecadação embora sejam mais regressivas, 
como impostos indiretos e impostos sobre o rendimento do trabalho.

Esse processo implica na perda de arrecadação e, que pode se traduzir em redução 
de políticas públicas, e perdas em serviços essenciais para a população10. No caso 
dos países em desenvolvimento, e entre eles os países pobres, essa restrição impõe 
consequências ainda mais severas. Esses países possuem problemas sociais maiores, 
e uma parcela maior da população em condições de pobreza e miséria, e acabam 
perdendo importantes recursos que poderiam ser direcionados para o alívioda pobreza, 
a promoção do crescimento econômico e o financiamento de serviços públicos. Deve-
se ressaltar, ainda, que os países desenvolvidos também são atingidos. 

As políticas públicas e o Estado de Bem-Estar nesses países foram essenciais para a 
construção de sociedades com elevada qualidade de vida e menores desigualdades. 
Entretanto, por diferentes motivos, entre os quais a mencionada perda de recursos 
fiscais, esse arranjo está fragilizado na atualidade.

Além disso, o tamanho da economia offshore abala a consistência dos indicadores de 
desigualdade, dado que a omissão de fatias tão expressivas da riqueza e dos rendimentos 
de uma minoria dos indivíduos mascara parte importante da desigualdade11. A 
desigualdade, portanto, tende a ser muito maior do que sugerem os índices, e não 
necessariamente acompanha a tendência que eles apresentam. 

2.3 Setor mineral e questões fiscais
O faturamento comercial indevido é muito utilizado no comércio de commodities, 
minérios e insumos básicos. Por isso, grandes companhias do setor extrativo são 
apontadas como responsáveis por perdas expressivas em países ricos em recursos 
naturais (AREZKI; ROTA-GRAZIOSI; SENBET, 2013; HSU, 2014; CARet alli, 2015). 
A exploração das reservas de recursos minerais representarem uma possibilidade 
favorável, em termos de aumento da produção e da renda em certo país, cujos 
benefícios poderiam ser difundidos para outros setores da economia. 

Contudo, muitos países de economia predominantemente extrativista, em especial 
países africanos, experimentaram taxas de crescimento abaixo da média mundial nas 
últimas décadas e não vêm concretizando os desdobramentos positivos do extrativismo 
sobre outros setores da economia nem sobre os indicadores sociais. 

De acordo com Arezki, Rota-Graziosi e Senbet (2013), CARet alli (2015) e Ndikumana 
(2015) esse fato é explicado, em grande medida, pela fuga de capitais desses países – 
destacadamente os fluxos financeiros ilícitos. 

10. O gasto público pode ser financiado pela arrecadação tributária, pela emissão de dívida pública ou pela emissão 
monetária. Contudo, o menor crescimento da arrecadação e as regras fiscais relacionadas ao controle da trajetória da 
dívida pública têm justificado politicamente – sobretudo em países europeus, mas também no Brasil e em outros países – a 
diminuição dos serviços públicos e a fragilização da política social.	

11. A acumulação de riqueza financeira, em uma economia na qual a taxa de remuneração do capital tende a ser, 
frequentemente, superior à taxa de crescimento da produção (e da renda, portanto), é uma poderosa força que amplia as 
desigualdades. O repasse desse patrimônio através de heranças potencializa o efeito de longo prazo da diferença entre as 
taxas de remuneração do capital e a taxa de crescimento do produto, notando-se, ainda, que a distância acumulada entre 
as duas taxas é crescente (PIKETTY, 2014).	
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Assim, em países africanos, fortemente dependentes da economia mineral que é 
explorada por companhias multinacionais, a evasão dos rendimentos obtidos no setor 
impede que a atividade promova uma dinâmica de crescimento nos demais setores da 
economia, assim como implica em perdas fiscais vultuosas contendo as possibilidades 
de política social e prestação de serviços públicos pelo Estado em regiões onde há 
demandas urgentes desses serviços. 

Por essas razões, o crescimento do setor extrativo nesses países não se traduziu em um 
crescimento econômico generalizado da economia e não implicou em uma trajetória 
de desenvolvimento benéfica para a população (AREZKI; ROTA-GRAZIOSI; SENBET, 
2013). O governo da Zâmbia estima a perda de US$ 2 bilhões por ano (em torno de 15% 
do PIB) por causa da evasão fiscal por parte de companhias que operam as minas de 
cobre no país. 

Os preços de transferência erodem não só a base tributária do país de exploração, 
mas também dos países de origem das companhias e, podem afetar ainda países 
que importam essas commodities em grande quantidade (AREZKI; ROTA-GRAZIOSI; 
SENBET, 2013; HSU, 2014). A maior parte da fuga de capitais ocorrida na África está 
concentrada nos países ricos em petróleo. Além disso, a fuga de capitais de países 
africanos cresceu consideravelmente a partir dos anos 2000, e vem ocorrendo de 
forma sistemática (NDIKUMANA, 2015).

Entretanto, não é apenas nas economias africanas que a mineração não apresenta 
resultados benéficos para a trajetória de crescimento e desenvolvimento dos países. 
Na América Latina, destino privilegiado do investimento mundial em extrativismo 
mineral (recebendo 25% do investimento mundial em 2011) as companhias mineradoras 
usufruem de amplos benefícios fiscais assim como se utilizam da falta de transparência 
a fim de evitar impostos (LATINDADD, 2013). 

Além disso, conforme veremos no presente estudo, pelo menos no caso brasileiro 
as mineradoras remetem capitais ao exterior por meio do subfaturamento de suas 
exportações. O setor mineral tem grande importância para muitas economias da 
região, e em muitos casos é responsável por alguns entre os principais produtos da 
pauta de exportação dos países latino-americanos. 

Consequentemente, as práticas adotadas pelas empresas do setor possuem efeitos 
negativos com impacto de grande dimensão para esses países, não apenas em termos 
econômicos, como também do ponto de vista social e ambiental12. O setor mineral é 
apontado como um setor muito representativo em sua participação no Investimento 
Estrangeiro Direto recebido por países da América do Sul, e possui uma participação 
elevada nas exportações de diversos países da região, sendo que essa participação 
apresentou uma trajetória crescente nos anos 2000 (LATINDADD, 2013). 

Estudo realizado pela organização Publish What You Pay da Noruega sobre as 10 maiores 
multinacionais do setor extrativo revelou que 34,5% das mais de seis mil subsidiárias dessas 
empresas estão em jurisdições secretas, o que permite ocultar a informação sobre suas contas. 

O mesmo estudo destaca que as multinacionais adotam outros recursos como criação 
de subsidiárias para atuar como proprietárias de ativos e marcas em jurisdições opacas 

12. As empresas mineradoras e petrolíferas estão relacionadas a numerosos conflitos socioambientais decorrentes de suas 
atividades de exploração e produção.Essasempresas respondem por 56,55% do total de conflitos desse tipo ocorridos em 
território peruano (LATINDADD, 2013).	
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como os Países Baixos; pagam elevados honorários administrativos direcionando 
recursos da empresa do grupo alocada no país onde se gera os rendimentos para 
alguma empresa localizada em país de tributação favorecida; praticam preços de 
transferência para transferir recursos entre diferentes países; e realizam empréstimos 
entre membros do grupo, às vezes com taxas de juros elevadas (LATINDADD, 2013).

Um exemplo particular é fornecido por Wiener e Torres (2014) na análise do caso da 
empresa peruana Yannacocha, maior mineradora de ouro do país. 

A empresa apresentava uma grande incongruência na trajetória dos custos de produção, 
ao mesmo tempo em que era conhecida no mercado por ser uma das mineradoras 
mais lucrativas do mundo. 

Os custos de produção, que haviam se mantido estáveis dos anos 1990 até 2005, 
começaram a se elevar conforme crescia o preço de cotação do ouro. Em 2013 quando 
o preço do ouro disparou, o custo de produção registrado pela empresa também 
dispara, reduzindo o lucro tributável e, com isso, o montante de impostos a ser pagos 
pela mineradora. Dessa forma, no mesmo ano em que o preço do ouro se elevou 
rapidamente, a mineradora registrou prejuízo. 

Wiener e Torres (2014) concluem em sua análise que os rendimentos da Yannacocha 
são diminuídos contabilmente, de modo que a forte elevação no preço do ouro 
– especialmente entre 2006 e 2012 – não se refletiu em aumento do montante de 
imposto de renda pago pela empresa.

No caso do Brasil, a economia mineral também tem participação bastante relevante 
na produção e, especialmente, na pauta de exportações do País. A exportação mineral 
de bens primários representou, em 2015, 11,7% do valor total das exportações do 
Brasil, sendo que a exportação de minério de ferro, sozinha, foi responsável por 7,4% 
do valor exportado no mesmo ano – mais de 63,2% do total das exportações minerais 
(IBRAM, 2016a; IBRAM, 2016b; MDIC, 2017). 

Antes da acentuada reduçãodos preços nos mercados de commodities, a participação 
da economia mineral nas exportações era ainda mais expressiva. Em 2013, o setor 
mineral era responsável por 16,7% das exportações brasileiras. 

A exportação de minério de ferro, no mesmo ano, representou 13,4% das exportações 
totais e mais de 80% das exportações minerais (IBRAM, 2014). 

A partir dos anos 2000, a atividade mineradora apresentou acelerado crescimento, 
em um contexto muito favorável com o crescimento da demanda e com os preços 
elevados no mercado internacional. 

Entretanto, a importância da economia mineral não é compatível com o montante da 
arrecadação tributária que ela proporciona. 

Comparando a maior empresa do setor mineral do Brasil, a Vale S/A com a maior 
empresa petrolífera, a Petrobrás, Dalpian et alli (2014) revelam que em 2008 a 
arrecadação de tributos indiretos e de compensação financeira da petrolífera foi 80 
vezes superior à arrecadação proporcionada pele empresa mineradora. Enquanto isso, 
no mesmo ano, o lucro da Petrobrás superou o lucro líquido da Vale apenas 1,4 vezes13. 

13. Ainda segundo Dalpian et alli (2014, p. 13), em “2008, a Petrobrás apurou lucro líquido de US$ 18,9 bilhões e a Vale de 
US$ 13,2 bilhões. No mesmo período, a primeira gerou arrecadação tributária indireta, mais royalties, de R$ 80 bilhões, 
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Essa especificidade observada no tratamento tributário do setor extrativo mineral 
decorre principalmente de seu caráter preponderantemente exportador. 

A arrecadação tributária brasileira é composta preponderantemente por impostos 
indiretos, sendo mais de 50% da arrecadação total incidente sobre o consumo 
(BRASIL, 2015). Esses impostos indiretos são exatamente aqueles dos quais a produção 
direcionada à exportação é isenta. 

Nesse caso, como Dalpian et alli (2014) mostram, a mineração torna-se imune ou 
isenta de diversos tributos federais e também do principal tributo estadual, o ICMS, o 
que caracteriza a subtributação da atividade mineradora no Brasil.

Assim, a atividade mineradora que com o tempo exaure recursos não renováveis e 
causa impactos ambientais negativos14 não vem, em muitos casos, trazendo resultados 
para o desenvolvimento econômico. Além disso, os rendimentos gerados por essa 
atividade não são partilhados pela sociedade na medida que deveriam. 

A partir desta exposição sobre conceitos básicos que envolvem a problemática da 
fuga de capitais bem como sua relação com o setor mineral, aborda-se na Seção 3 
a metodologia utilizada para a mensuração do subfaturamento das exportações de 
minério de ferro no Brasil e os resultados dessa estimativa.

enquanto a segunda, nos mesmos termos, gerou valores inferiores a R$ 1 bilhão”.

14. Como é caso do acidente de Mariana, Minas Gerais, Brasil, ocorrido em novembro de 2015, que vitimou  21 pessoas, 
extinguiu um vilarejo e trouxe  sérias cosequências  ambientais á região., ainda não totalmente mensuráveis.	
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3. Mensuração do subfaturamento de exportações de minério de 
ferro no Brasil 

Na Seção 3.1 descreve-se a metodologia utilizada na obtenção das estimativas 
do subfaturamento das exportações de minério de ferro, apresentando as opções 
metodológicas realizadas nesse estudo diante das dificuldades de qualquer estimativa 
dos preços de transferência e do faturamento comercial indevido. Essas dificuldades 
são amplamente reconhecidas na literatura, de modo que diferentes soluções foram 
encontradas15. 

Na Seção 3.2 apresentam-se os resultados da estimativa e dados adicionais sobre os 
destinos e os países de aquisição das exportações de minério de ferro.

3.1 Metodologia
Como o minério de ferro é uma commodity cotada em mercado internacional, 
as distorções de preços no comércio internacional ficam mais explícitas, sendo, 
portanto, mais simples identificar e estimar o subfaturamento das exportações e o 
superfaturamento das importações. 

Considerando-se a elevada participação do minério de ferro na pauta de exportações 
do Brasil e, nesse sentido, o elevado volume das exportações do minério de ferro, a 
prática de preços de transferência nessas exportações traduz-se em um subfaturamento 
comercial de dimensão expressiva. Dessa forma, apesar da estimativa restringir-se a 
apenas um produto, trata-se do principal produto de exportação do País, e assim, os 
resultados obtidos são muito relevantes na análise da fuga de capitais de modo geral. 

O mercado de commodities é um mercado internacional de negociação de bens 
homogêneos de qualidade uniforme que são transacionados em grandes volumes. Os 
preços formados em mercados deste tipo tendem a possuir uma abrangência global 
e sofrem flutuações diárias.Nesses mercados, são negociados produtos agrícolas, 
minerais e recursos energéticos. A existência de uma cotação internacional, nesses 
mercados, permite o estabelecimento de uma base de comparação para os preços 
praticados pelas empresas nas transações internacionais desses bens. Por conseguinte, 
a referência da cotação pode ser utilizada para averiguar a prática de faturamento 
comercial indevido16. 

Contudo, o mercado de minério de ferro possui especificidades que o tornam mais 
complexo quando comparado ao mercado da maioria dos metais ou mesmo das demais 
commodities. A inexistência de produtos substitutos, a concentração do mercado 
produtor e consumidor são características marcantes que interferem na dinâmica deste 
mercado. O emprego do minério na siderurgia – destino quase absoluto da produção 
– requer especificações precisas quanto ao teor de ferro e impurezas, o que ocasiona 
grande interação entre produtores e consumidores. Para que o funcionamento dos 

15. Grondona (2015) revisa e discute as diferentes metodologias adotadas na mensuração da fuga de capitais por meio de 
preços de transferência.

16. Comparações realizadas dessa forma estão de acordo com o princípio arm’s lenght defendido pela OCDE.	
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altos-fornos não seja interrompido, há a necessidade de assegurar o suprimento do 
minério, o que gerou a tendência deste mercado por contratos para fornecimento de 
longo-prazo e pela formação de estoques nas siderúrgicas (CANTISANO, 2012). 

A produção de minério de ferro gera três produtos básicos: os finos, isto é, não 
aglomerados e os aglomerados em pelotas ou sinters. O processo de aglomeração 
permite agregar maior valor à mercadoria, mas geralmente está mais fortemente 
vinculado ao mercado destino uma vez que seu transporte é mais custoso. Por isso, o 
mercado transoceânico de pelotas restringe-se a menos de 25% do total produzido no 
mundo, e pela mesma razão a empresa Vale S. A. instalou subsidiárias na China para 
pelotização do minério de ferro (MOURÃO, 2008). 

As estimativas realizadas nesse estudo têm por objeto as exportações de minério de 
ferro não aglomerado que são mais expressivasem valor e quantidade no total das 
exportações brasileiras. Os minérios não aglomerados são produtos mais homogêneos, 
o que permite o uso da cotação internacional como preço de referência. 

A estimativa realizada concentrou-se na mensuração do subfaturamento das exportações 
de minério de ferro. Utilizou-se duas metodologias complementares para obtenção de duas 
estimativas do subfaturamento das exportações, resultando em duas estimativas distintas. 
Dessa forma, foi possível comparar os dois resultados obtidos, e, dada a proximidade entre 
eles, pôde-se considerá-los válidos. Os resultados são apresentados na Seção 3.2.

A primeira estimativa foi realizada por meio da comparação entre as médias mensais 
dos preços de exportação com as médias mensais dos preços de comercialização do 
minério de ferro no mercado internacional. Os dados referentes às médias mensais 
dos preços de exportação, assim como dados de quantidade exportada e valor das 
exportações, foram obtidos no sistema ALICE-WEB vinculado ao Ministério do 
Desenvolvimento, Indústria e Comércio Exterior do Brasil. 

Quanto ao preço de referência do mercado internacional, utilizou-se a série de preços 
de commodities disponibilizada pelo Fundo Monetário Internacional (FMI), adotando-
se como referência o preço de importação do minério de ferro, não aglomerado, 
composição de 62%, pela China, porto Tianjin, no mercado à vista, em dólares por 
tonelada. Portanto, o preço de cotação internacional inclui o custo de frete até o 
mercado chinês, uma vez que a China é o principal importador de minério de ferro do 
mundo. Dessa forma, para tornar comparável o preço de exportação Free On Board 
(FOB) e a cotação Cost and Freight (CFR), i.e., na modalidade custo e frete, é preciso 
ainda adicionar à estimativa o custo de frete Brasil-China. 

Utilizou-se a média mensal das cotações diárias do preço do transporte do Porto de 
Tubarão, Espírito Santo, à Qingdao, China, conforme dados disponibilizados no sistema 
Platts. Assim, é possível comparar os preços de exportação e a cotação internacional 
do minério de ferro. A comparação dá-se pela diferença entre a cotação internacional 
e o preço de exportação adicionado do custo de frete. Quando essa diferença é 
positiva, ocorre subfaturamento das exportações do produto, sendo que o montante 
do subfaturamento a cada mês analisado é igual ao produto entre o diferencial de 
preços e a quantidade exportada no mesmo período, segundo as estatísticas de 
exportação do sistema Alice-Web. O período de análise se estendeu de fevereiro de 
2009 a dezembro de 201517. 

17. A escolha do período deu-se conforme a limitada disponibilidade dos dados sobre custo de frete.
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Os resultados são apresentados em valores reais de dezembro de 2015, atualizados 
pelo índice de preços ao consumidor para consumidores urbanos (Consumer Price 
Index All Urban Consumers) do Bureau of Labour Statistics dos Estados Unidos, uma 
vez que todos os preços utilizados são denominados em dólar.

É importante notar que o método exposto acima está em acordo com o princípio do 
arm’s lenght proposto pela OCDE e também com o previsto pela legislação brasileira, 
na Lei nº 9.430/1996 que disciplina os preços de transferência. 

Segundo a referida Lei, no caso de exportações de commodities, o preço praticado 
na exportação deve ser confrontado com o preço de cotação internacional da 
commodity18. Dessa forma, não foi necessário adotar uma margem em torno do preço 
de referência para realizar a estimativa do subfaturamento das exportações, uma vez 
que isso resultaria em uma indevida redução dessa estimativa.  

Utilizar o dado do custo de frete do transporte do minério de ferro permite uma 
análise mais precisa dos preços de transferência nesse setor. Dessa forma, não foi 
preciso utilizar taxas de conversão entre preços de exportação Free On Board para 
preços Cost Insurance and Freight. O custo do frete apresentou variações no período 
observado, que não seriam captadas nos resultados com a adoção de um percentual 
fixo para a conversão dos preços. 

Como, em muitos períodos, o custo de frete variou junto com a cotação internacional 
do minério de ferro, o uso desse dado mostra-se ainda mais importante. Assim, é 
possível observar como utilizar o frete permite observar ainda melhor a variação do 
diferencial de preços, percebendo os períodos em que esse diferencial foi maior ou 
menor, de modo mais preciso do que seria possível impondo uma taxa de conversão 
constante em todo o período.

Além disso, deve-se destacar que o minério de ferro brasileiro é reconhecido por 
apresentar maior qualidade (como maior teor de Ferro na composição do minério), 
o que tende a gerar o recebimento de pagamento adicional – prêmios – para as 
mineradoras nacionais19. Essa remuneração adicional significa que muitas vezes o 
preço pago pelo minério brasileiro estaria acima da cotação internacional do minério 
com as características padrão. 

Contudo, não foi possível incorporar esse prêmio na estimativa, uma vez que o 
prêmio e a parcela do minério exportado que aufere essa remuneração adicional não 
são conhecidos com precisão. Consequentemente, a mensuração realizada tende a 
subestimar o valor do subfaturamento das exportações.

18.  Conforme discutido na Seção 2.2, a Lei se restringe a operações comerciais ou prestação de serviços realizadas com 
empresas vinculadas domiciliadas no exterior ou com empresas domiciliadas em países com tributação favorecida. Apesar de 
não se identificar se as operações ocorrem entre empresas vinculadas ou não, deve-se considerar que durante o período da 
análise mais de 80% das exportações de minério de ferro foram compradas por empresas sediadas em países de tributação 
favorecida, segundo informações apresentadas na Seção 3.2.4.	

19. O prêmio pago também possui trajetória que varia conforme as condições do mercado. Entretanto, o noticiário 
especializado registra o pagamento de prêmios na compra de minério de ferro com qualidades específicas. A Vale chegou 
a receber uma remuneração adicional de US$ 10 por tonelada de minério no início de 2012, em um período de preços 
favoráveis aos exportadores. A partir de 2013, registrou-se prêmios em torno de US$ 2,50. Também no período mais 
recente, observou-se prêmios acima dos US$ 2,50 na compra de minério de ferro com características específicas (MINÉRIO 
DE FERRO, 2016a; MINÉRIO DE FERRO, 2016b). No entanto, não foi possível identificar a participação do minério de maior 
qualidade no total das exportações de ferro.	
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Além da impossibilidade de considerar o prêmio de qualidade, não são considerados 
nas estimativas os diferentes insumos importados, por meio dos quais empresas 
podem evadir capitais pelo superfaturamento de suas importações, especialmente 
quando se trata de produtos especializados e mais ainda na aquisição de serviços. 

Finalmente, o pagamento de juros por empréstimos no exterior também pode, a 
partir de maiores quantidades, ser considerado como outra forma de fuga de capitais 
praticada por diferentes empresas não considerada no cálculo.

A segunda estimativa, por sua vez, utilizou dados da United Nations Commodity Trade 
Statistics Database (UN Comtrade), base constituída a partir da consolidação de 
estatísticas oficiais providas por diferentes países. Os dados referentes às exportações 
brasileiras disponíveis na UN Comtrade correspondem exatamente aos dados obtidos 
no sistema Alice-Web e utilizados na primeira estimativa. 

Por sua vez, no lado das importações, obteve-se dados de quantidade, valor e preço 
das importações de minério de ferro com origem no Brasil, conforme registrado nos 
países importadores. A divergência entre os preços de exportação registrados no 
Brasil e os preços de importação registrados nos países de destino indica a prática de 
faturamento comercial indevido. 

Nota-se que para que os preços de exportação e importação fossem comparáveis, 
foi necessário incorporar na estimativa o custo associado ao frete. Esse ajuste foi 
realizado com a mesma série de custo de frete utilizada na primeira estimativa. 

Os dados obtidos na UN Comtrade apresentaram divergências entre as quantidades 
registradas no Brasil e nos países importadores do minério brasileiro. Essa diferença 
foi pequena em 2010, 2011 e 2012, mas foi considerável em 2013, 2014 e 2015. 
Pequenas diferenças estatísticas entre países quanto ao volume das exportações 
e importações estão associadas a problemas na classificação das mercadorias ou a 
questões temporais, uma vez que a mercadoria que deixa o país em um período pode 
ingressar em outro país no período seguinte. 

Dessa forma, a diferença observada entre 2010 e 2012 não representa um problema 
para a estimativa. Por outro lado, entre 2013 e 2015, a diferença observada se deve ao 
fato de que não estão disponíveis os dados de importação da China20  na periodicidade 
mensal utilizada para a estimativa, o que possui grande impacto sobre o dado do 
volume total das importações. Por isso, optou-se por utilizar o dado de quantidade 
das exportações, conforme o registro realizado no Brasil, para obter a estimativa do 
faturamento comercial indevido a cada mês de 2010 a 2015. 

Nota-se que a UN Comtrade não fornece estatísticas mensais de comércio de minério 
de ferro para o ano de 2009. Assim, os dados referentes a esse ano foram utilizados 
em suas médias anuais, e foram somados ao total dos anos posteriores para compor 
a estimativa do faturamento comercial indevido referente ao período 2009-2015. O 
valor anual da estimativa referente a 2009 e os valores mensais do período de 2010 
a 2015 foram atualizados conforme o índice de preços ao consumidor americano. Os 
resultados obtidos permitem uma comparação entre as duas estimativas, validando a 
análise realizada. 

20. Quando apresentamos o comportamento dos preços de importação nos principais países de destino das exportações 
brasileiras de ferro, utiliza-se os dados anuais para a China disponibilizados na UN Comtrade nos anos de 2013, 2014 e 2015.	
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A estimativa restringe-se à mensuração do faturamento comercial indevido nas 
exportações de minério de ferro. Não são consideradas, portanto, outras formas de 
fuga de capitais relacionadas à exportação de outros produtos, à prestação de serviços, 
à tomada de empréstimos. 

Ainda assim, trata-se de um produto com participação muito expressiva nas exportações 
brasileiras em um setor importante para a economia do País. Por conseguinte, uma 
análise focada nas exportações desse produto é muito relevante.

De forma complementar, obteve-se informações a respeito dos países de aquisição 
das exportações brasileiras de minério de ferro, com a finalidade de comparar com os 
países de destino das exportações. 

Assim, foi possível identificar se as aquisições são realizadas nos países de destino 
ou se são realizadas em outros países, destacando-se, nesse caso, se esses países são 
paraísos fiscais ou se são países em que se desempenha alguma função produtiva ou 
comercial. Esses dados são apresentados na Seção3.2.4. Os dados foram requeridos 
diretamente à Receita Federal do Brasil (RFB) para as finalidades desta pesquisa, 
sendo solicitados em conformidade com a Lei n° 12.524/2011 em vigor desde maio de 
2012, conhecida como Lei de Acesso à Informação (LAI). 

3.2 Mensuração do subfaturamento de exportações de minério de ferro no 
Brasil: resultados 
3.2.1 Estimativa do subfaturamento de exportações de minério de ferro no Brasil 

Nessa primeira parte da pesquisa, buscou-se estimar o subfaturamento comercial 
nas exportações de minério de ferro (minérios de ferro e seus concentrados, exceto 
as piritas de ferro ustuladas (cinzas de piritas), não aglomerados, NCM 26011100). O 
período de análise foi delimitado pela disponibilidade dos dados necessários para a 
obtenção dos resultados.

Assim, com relação à série de dados de exportação obtidos no sistema Aliceweb 
disponibilizado pelo Ministério de Desenvolvimento, Indústria e Comércio Exterior, o 
período sob investigação inicia em fevereiro de 2009 e termina em dezembro de 2015. Por 
sua vez, a análise desenvolvida a partir das informações obtidas na UN Comtrade trabalhou 
com os dados mensais disponíveis a partir de 2010, e com o dado anual para 200921.

De acordo com os dados demonstrados no Gráfico 1, entre fevereiro de 2009 e 
dezembro de 2015, o Brasil exportou um total de US$ 148.526.825.724,04, em valores 
de dezembro de 2015. A quantidade exportada cresceu anualmente, atingindo um 
total exportado de 235,8 toneladas em 2009 e chegando a 315,0 toneladas em 2015. 
O preço médio de exportação variou bastante durante este período, partindo de 44,9 
dólares por tonelada em 2009, crescendo rapidamente até atingir 115,9 dólares por 
tonelada em 2011. 

Após, o preço declinou em menor medida para 86,5 em 2012 e 92,1 em 2013; e, 
posteriormente, seguiu uma trajetória de queda, chegando ao menor valor da série 
em 2015 (32,9 dólares por tonelada, em média).

21. Na seção 3 são discutidos os detalhes das metodologias empregadas na realização das duas estimativas apresentadas.	
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Gráfico 1 – Exportação de minério de ferro, quantidade exportada (em milhões de toneladas) e preço 
de exportação (em dólares por tonelada).

Tabela 2 – Exportações de Minério de Ferro do Brasil – 2009 a 2015, em milhões de dólares.

Fonte: Elaboração própria. Dados do AliceWeb/MDIC; FMI. Nota: a preços de dezembro de 2015.

Com as oscilações no preço da commodity o valor das exportações de minério de ferro 
também apresentou variações grandes no período em questão. Assim, de acordo com 
os dados apresentados na Tabela 2, observa-se que o valor exportado ultrapassou os 
33 bilhões de dólares em 2011, ano em que o preço médio praticado foi o mais elevado 
da série. Contudo, com o declínio dos preços, o valor exportado também se reduziu, 
chegando a 19,9 bilhões de dólares em 2014 e a 10,3 bilhões de dólares em 2015. Este 
último valor foi um pouco inferior ao apresentado em 2009, embora o valor de 2015 
esteja associado a uma quantidade exportada 33,6% superior à exportada em 2009.

A comparação entre o comportamento do preço médio de exportação registrado pelas 
autoridades brasileiras com a trajetória do preço de cotação internacional do minério 

Ano Valor das exportações
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

11.671,3
23.137,5
33.442,5
24.517,2
26.386,3
19.965,8
10.358,3

235.78
258.82

274.80 275.40 282.15
294.46

315.02

44.88

82.50

115.91

86.46

92.14

67.86

32.95

0

20

40

60

80

100

120

140

160

0

50

100

150

200

250

300

350

Quantidade (t) (eixo à esquerda) Preço (US$/t) (eixo à direita)

Fonte: Elaboração própria. Dados do AliceWeb/MDIC; FMI.
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de ferro revela uma distância entre os dois preços, de forma sistemática e praticamente 
continua no decorrer do período. As maiores distâncias entre as duas séries foram 
observadas nos intervalos de abril a março de 2010 e de janeiro a fevereiro de 2011. 
Estes períodos estiveram associados com picos na trajetória do preço de cotação 
internacional de minério de ferro, picos que apresentaram uma contrapartida apenas 
parcial e defasada no preço médio de exportação. 

Em abril de 2010 a diferença alcançou US$ 88,24, valor mais elevado do período. Na 
maior parte da série essa diferença esteve acima dos US$ 10, estando com elevada 
frequência acima dos US$ 20 (40% dos períodos). 

Vale notar que ocorreu uma redução dessa distância nos últimos dois anos, conforme se 
reduziu o preço internacional do minério de ferro, em linha com o movimento dos preços 
das commodities no mercado mundial, conforme demonstrado no Gráfico 2. Ainda 
assim, persistiu na maior parte dos meses uma diferença positiva e não desprezível. 
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Gráfico 2 – Preço médio de exportação de minério de ferro reportado às autoridades brasileiras e 
preço de cotação no mercado internacional, dólares por tonelada.

Fonte: Elaboração própria. Dados do AliceWeb/MDIC; FMI; Platts.

Deve-se notar ainda que em outros períodos os dois preços se aproximaram muito, 
havendo momentos em que o preço médio de exportação superou ligeiramente o 
preço internacional. Esses períodos são mais facilmente identificados no Gráfico 3 
que apresenta o diferencial de preço como percentual do preço internacional, onde 
são visíveis períodos em que esse diferencial fica ligeiramente abaixo de zero. 

Na maior parte do tempo, porém, esse diferencial flutua entre 10 e 25%.

Ainda é importante notar que o preço médio de exportação e o preço internacional 
da commodity minério de ferro apresentaram movimentos de variação bastante 
semelhantes. O Gráfico 2, mostra que o primeiro seguiu, com alguma defasagem as 
tendências de variação do preço internacional. 
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Essa proximidade entre as oscilações é notada, ainda, pelo elevado coeficiente de 
correlação entre as duas séries: um coeficiente de 0,87.

Gráfico 3 – Diferencial de preço como percentual do preço de cotação internacional do minério de 
ferro do Brasil 

Fonte: Elaboração própria. Dados do AliceWeb/MDIC;FMI; Platts.

Finalmente, o Gráfico 4 mostra a trajetória do subfaturamento das exportações 
identificado por meio do diferencial entre o preço médio praticado nas exportações 
e a cotação internacional do minério de ferro, levando-se em conta ainda o custo de 
frete. 

O valor do subfaturamento para cada período foi obtido por meio da multiplicação do 
diferencial de preço detectado pela quantidade exportada no mesmo período. 

Esse valor apresentou uma tendência de redução no decorrer do período analisado, 
decorrente da redução do preço internacional do minério e da redução da distância 
entre o preço praticado e o preço de cotação. 

O valor diminuiu mesmo com a expansão da quantidade exportada. Nota-se ainda que 
essa distância entre os dois preços quando considerada relativamente ao preço de 
cotação não apresentou uma queda em 2015 – como se vê no Gráfico 3, mas se reduziu 
em termos absolutos. 

A persistência de uma distância percentual mais estável pode indicar que a diferença 
entre os preços seja estipulada de forma aproximada como uma margem do preço 
internacional. 

O subfaturamento de exportações totalizou um montante de US$ 39,132 bilhões entre 
fevereiro de 2009 e dezembro de 2015, em valores reais de dezembro de 2015. Isso 
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significa um subfaturamento mensal médio de US$ 471,47 milhões. O valor total para 
o período representou 26,4% do valor das exportações de minério de ferro registradas 
para o mesmo período.

Gráfico 4 – Subfaturamento de exportação de minério de ferro do Brasil - em milhões de dólares
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Fonte: Elaboração própria. Dados do AliceWeb/MDIC; FMI; Platts. Nota: a preços de dezembro de 2015.

A mesma análise foi realizada utilizando dados da United Nations Commodity Trade 
Statistics Database (UN Comtrade), com o objetivo de confrontar os resultados 
obtidos nas diferentes fontes de informação. Essa base de dados é formada a partir 
dos dadosoficiais sobre comércio exterior gerados por cada país, que geralmente 
são repassados diretamente pelas autoridades de cada país. Dessa forma, os dados 
de exportação do Brasil disponíveis na UN Comtrade correspondem exatamente aos 
dados disponibilizados pelo MDIC no sistema Aliceweb. Isso significa que em ambas 
as análises utilizaram os mesmos dados para quantidade, valor e preço de exportação 
do minério de ferro. Em contrapartida, os outros dados utilizados aquireferem-se aos 
registros de importação reportados nos países de destino das exportações brasileiras. 
Assim, somou-se os valores e quantidades registrados por tais países de modo a obter 
séries dos valores e quantidades totais e dos preços das importações de minério de 
ferro procedentes do Brasil. Conforme mencionado acima, dessa vez o período de 
análise inicia-se em janeiro de 2010 e se estende até dezembro de 2015.

No Gráfico 5 apresenta-se a série do preço médio de exportação do minério de ferro 
reportado às autoridades brasileiras e do preço de importação do minério reportado nos 
diversos países de destino. Observa-se que a trajetória dos preços é muito semelhante 
à vista na análise anterior – realizada com a cotação internacional da commodity –, 
apesar de mostrar alguns picos diferentes na série do preço internacional. Da mesma 
forma, a existência de uma distância importante entre os preços de exportação e de 
importação de forma sistemática e contínua também e uma característica comum 
entre a análise realizada acima e a corrente. Portanto, também nesse caso ocorreu 
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essa diferença entre o preço de exportação e o preço de importação do minério de 
ferro, indício da ocorrência de subfaturamento das exportações. 

Gráfico 5 – Preço médio de exportação de minério de ferro no Brasil e preço de importação de 
minério de ferro nos países de destino - dólares por tonelada.
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Fonte: Elaboração própria. Dados da UN Comtrade; Platts.

Os períodos em que a diferença entre os dois preços foi mais elevada corresponderam 
a períodos de pico no preço reportado na importação. 

As maiores diferenças foram observadas em junho de 2013 (US$ 97,1), fevereiro de 2013 
(US$ 72,4), outubro de 2012 (US$ 67,4). Além disso, nota-se que a trajetória de redução 
do preço internacional do minério, observada a partir de 2014 refletiu-se, novamente, 
na redução dos valores da diferença entre o preço reportado na importação e o preço 
reportado na exportação.

Entretanto, como se percebe no Gráfico 6, isso não significou, uma redução dessa 
distância quando observada em termos percentuais do preço de importação. Isso é 
verdadeiro especialmente para o ano de 2015, que apresentou em média uma diferença 
em percentual mais elevada do que a que ocorrera entre 2011 e 2013. Em 2014, havia 
ocorrido, de fato, uma redução desse valor, embora não se tenha distanciado muito do 
observado nos outros períodos, permanecendo acima do valor correspondente ao ano 
2010. Assim, essas médias anuais dessa distância em termos percentuais oscilaram 
entre 15% (em 2010) e 25,8% (em 2015).

As duas séries de preço da UNComtrade apresentaram movimentos semelhantes em 
suas flutuações. O coeficiente de correlação entre as duas séries é de 0,90, indicando 
uma forte correlação entre suas variações. 
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Gráfico 6 – Diferencial de preço como percentual do preço de importação dos parceiros brasileiros
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Fonte: Elaboração própria. Dados da UN Comtrade Platts.

A partir dos diferenciais de preços observados nas séries da UN Comtrade foi possível 
estimar a fuga de capitais via faturamento comercial indevido. Contudo, como essa 
estimativa utiliza o diferencial entre o preço de importação reportado nos países de 
destino e o preço de exportação reportado no Brasil, não é possível distinguir em que 
medida o resultado obtido está associado ao subfaturamento das exportações no Brasil 
e em que medida decorre do superfaturamento das importações nos diversos países 
de destino. Portanto,não se pode precisar a parcela da estimativa que corresponde à 
fuga de capitais do Brasil. 

O montante da fuga de capitais via faturamento comercial indevido no período 2009-
2015 totalizou US$ 49.064 milhões, em valores de dezembro de 2015, segundo a 
estimativa realizada a partir dos dados da UN Comtrade. Esse valor é equivalente a 
uma média mensal de US$ 584,1 milhões.Entre 2010 e 2015, o montante subfaturado, 
de acordo com a mesma estimativa, foi de US$ 45.124 milhões. Por sua vez, tal valor 
representa uma quantia média mensal de US$ 626,7 milhões. O valor do subfaturamento 
das exportações entre 2010 e 2015 correspondeu a 32,7% do valor total das exportações 
para o mesmo período (uma parcela mais expressiva do que a obtida na análise que 
utilizou a cotação internacional do minério de ferro como referência).

No Gráfico 7 demonstra-se a trajetória do subfaturamento das exportações resultante 
da comparação entre o preço de importação com o preço de exportação do minério 
de ferro. Percebe-se que anos como 2011 e 2012 apresentaram um maior montante 
de valor subfaturado. Da mesma forma, é possível identificar que os períodos que 
apresentaram maior valor subfaturado ( junho de 2013 e abril de 2012) estiveram entre 
os períodos que apresentaram o maior diferencial de preços, como vimos acima. 
Nota-se, ainda, uma redução do montante subfaturado nos anos de 2014 e de 2015, a 
despeito da elevação da quantidade exportada. Esse resultado de queda é atribuído, 
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portanto, exclusivamente ao efeito da contenção do diferencial entre preços de 
importação e preços de exportação.

Gráfico 7 – Faturamento comercial indevido em milhões de dólares.
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Fonte: Elaboração própria. Dados da UN Comtrade; Platts. Nota: a preços de dezembro de 2015.

3.2.2 Comparação entre duas fontes de dados
As séries de preço de importação reportado elaborada a partir dos dados da UN 
Comtrade e do preço da cotação internacional do minério de ferro seguiram uma 
trajetória muito similar, como revela o Gráfico 8.

Gráfico 8 – Trajetória do preço de cotação internacional do minério de ferro e do preço de 
importação reportado pelos parceiros comerciais do Brasil
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Uma diferença marcante são os picos na série do preço de importação da UN 
Comtrade, observados nos períodos de fevereiro, abril e junho de 2013, setembro de 
2014. Observou-se, ainda,dois picos menos acentuados, nessa série,em fevereiro e 
maio de 2015. O coeficiente de correlação entre as duas séries para o período que 
vai de janeiro de 2010 a dezembro de 2015 foi de 0,82, o que significa que existe uma 
correlação elevada entre elas.

Optou-se, nesse estudo, por realizar duas estimativas semelhantes da fuga de capitais 
via faturamento comercial indevido a partir de dados de fontes distintas. 

Dessa forma, os dados de uma segunda fonte validariam os resultados obtidos na 
primeira estimativa. Contudo, as duas estimativas aqui realizadas não são diretamente 
comparáveis. A primeira estimativa contabiliza exclusivamente o subfaturamento das 
exportações brasileiras em conformidade com a legislação brasileira e com o princípio 
do arm’s lenght. Por sua vez, a segunda estimativa utiliza informações reportadas 
nos países importadores e, por isso, não distingue quanto do diferencial de preços se 
deve ao subfaturamento das exportações e quanto se deve ao superfaturamento das 
importações. Uma vez que não faz essa distinção, essa estimativa apresentou, como 
seria esperado, um valor mais elevado do que a primeira. 

A diferença entre as duas estimativas foi elevada, aproximando-se dos 10 bilhões de 
dólares. Ainda assim, deve-se enfatizar que a série dos preços de importação da UN 
Comtrade e a série da cotação internacional do minério de ferro do FMI apresentaram 
trajetórias muito semelhantes e com valores muito próximos. 

As duas séries são fortemente e positivamente correlacionadas. Nesse sentido, os 
dados da UN Comtrade fornecem uma validação das estatísticas de comércio exterior 
utilizadas na primeira estimativa, e portanto, também dos resultados obtidos nessa 
estimativa.

3.2.3 Impacto fiscal do subfaturamento das exportações de minério de ferro

Em princípio não deveria haver impacto fiscal no Imposto de Renda Pessoa Jurídica, 
uma vez que a legislação sobre preços de transferência (Lei 9.430/95) teria a função 
de corrigir essas distorções. No entanto, a legislação em vigor até 2012 apresentava 
algumas fragilidades, possibilitando às empresas reduzirem expressivamente o valor 
do Imposto de Renda e da Contribuição Social sobre o Lucro, por meio de artifícios de 
planejamento tributário. 

A legislação em vigor até 2012 previa, para fins de apuração do lucro tributável, que 
as empresas pudessem utilizar como preço parâmetro do produto exportado “o custo 
de produção acrescido de uma margem de lucro de 15% do custo” (Lei nº 9.430/95, 
art. 19, § 3º, inc. IV). Em outros termos, se o preço parâmetro fosse maior que o preço 
praticado (preço de exportação praticado), a diferença deveria ser acrescida ao lucro 
tributável. Essa diferença é denominada de ajuste (adição ao lucro) na declaração do 
Imposto de Renda Pessoa Jurídica.   

Para driblar essa lei e não pagar impostos no Brasil (suprimindo o ajuste no IR), 
as empresas adotavam o mecanismo de triangulação consigo mesmas (auto-
intermediação), por meio da criação de subsidiárias em paraísos fiscais, comumente 
denominadas de “refaturadoras”, que passavam a adquirir o minério de ferro 
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exportado pela matriz brasileira a preço baixo (“custo+15%”), refaturando-o pelo 
preço de mercado para o verdadeiro comprador do produto. Desse modo, o lucro é 
transferido para a subsidiária da empresa brasileira localizada em paraíso fiscal, onde 
a tributação é muito reduzida ou nula. A pesquisa realizada pelo IJF, mencionada no 
item 3.2.4 deste estudo, confirma essa prática, quando demonstra que a Suíça é a 
maior adquirente do minério de ferro brasileiro, ou seja, ela adquire mais de 80% do 
total exportado pelo Brasil (pesquisa feita por país adquirente). 

Porém, o destino do minério não é a Suíça e sim a China, que é o principal país 
importador do mineral brasileiro, chegando a representar 66,5% do total exportado, 
conforme revela este estudo (pesquisa do país destino da exportação). 

A perda de arrecadação tributária decorrente desse subfaturamento é difícil de 
estimar, devido à falta de dados consolidados da declaração do Imposto de Renda da 
Pessoa Jurídica. Porém, um estudo realizado em 2015, por Carlos Eduardo Mantovani, 
pela FGV/SP , sobre preço de transferência, demonstra que, durante os anos de 2011 
e 2012, as empresas não fizerem nenhum ajuste na declaração do Imposto de Renda, 
ou seja, o subfaturamento não foi tributado no Brasil. Embora, os anos de 2009 e 2010 
não tenham sido objeto do estudo de Mantovani, tudo indica que neste período o 
subfaturamento também não tenha sido tributado. 

Portanto, a partir da primeira estimativa apresentada de subfaturamento das 
exportações de minério de ferro do Brasil, pode-se estimar que a perda de arrecadação 
tributária para o período de 2009 a 2012, foi de US$ 9,4 bilhões, que corresponde à 
aplicação da alíquota de 34% (IRPJ + CSLL) sobre um subfaturamento estimado de 
US$ 27,6 bilhões. Esse valor representou uma perda de arrecadação anual de US$ 
2,3 bilhões, em média. Em relação ao período de 2013 a 2015, o subfaturamento nas 
exportações de commodities não deveria ter impacto na arrecadação do Imposto de 
Renda Pessoa Jurídica a partir de 2013, uma vez que a lei nº 12.715/2012 (alteração 
da lei 9.430/95) havia introduzido um novo método (PECEX) para o cálculo de preço 
parâmetro para as empresas exportadoras de commodities, sujeitas à cotação em 
bolsas de mercadorias e futuros.

A partir da vigência dessa nova legislação, as empresas exportadoras de commodities 
ficaram obrigadas a utilizar como preço parâmetro “o preço médio diário da cotação de 
bens sujeitos a preços públicos em bolsas de mercadorias e futuros internacionalmente 
reconhecidas”, para fins de apuração do lucro tributável. Portanto, o valor do 
subfaturamento de exportações de minério de ferro, se eventualmente praticado, 
deveria ser adicionado ao lucro tributável. 

 Em síntese, o objetivo da nova legislação era acabar com o subfaturamento das 
exportações de commodities para fins tributários, obrigando os contribuintes a adotar 
o preço público negociado em bolsa de mercadorias e futuros. 

Percebe-se, no entanto, como demonstra o estudo realizado por Mantovani, que no 
ano de 2013, início vigência da nova lei, as empresas adicionaram ao lucro tributável o 
montante de R$ 3.265.063.480,89 (tabela 3 do estudo), equivalente a US$ 1,4 bilhões, 
que corresponde a apenas 23% do subfaturamento estimado.

Dessa forma, pode-se estimar a evasão tributária em 2013 com bastante precisão. 
Tendo em conta as alíquotas vigentes do imposto de renda de 25% e da contribuição 
social sobre o lucro de 9% e considerando que o valor do subfaturamento não declarado 
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foi de US$ 4.682.611.334, a evasão tributária neste ano foi de US$ 1,6 bilhões. 

Embora no estudo de Mantovani não estejam disponíveis os valores do subfaturamento 
oferecidos à tributação nos anos de 2014 e 2015, pode-se estimar o montante da evasão 
fiscal, considerando para estes anos que também teria sido submetido à tributação o 
mesmo percentual de 23% do valor subfaturado. Assim, o valor estimado da perda de 
arrecadação tributária, em 2014 e 2015, pode ser estimado em US$ 560 milhões e US$ 
855 milhões, respectivamente. 

Em resumo, as perdas de arrecadação tributária totalizam US$ 12,4 bilhões no período 
de 2009 a 2015, conforme tabela a seguir: 

Tabela 3 – Estimativa de Perdas Tributárias de 2009 a 2015

A expressiva perda estimada refere-se apenas a tributos que incidem diretamente 
sobre o lucro das empresas exportadoras de minério de ferro, sem considerar impactos 
indiretos existentes, como a perda associada aos rendimentos financeiros (não 
declarados) obtidos pelos recursos de propriedade de residentes remetidos e aplicados 
no exterior, e perdas referentes à falta de pagamentos das CFEM (Compensação 
Financeira pela Exploração de Recursos Minerais), que incide sobre o faturamento 
líquido da atividade.

3.2.4 Resultados da consulta por meio da Lei de Acesso à Informação

Os dados obtidos a partir da Lei de Acesso à Informaçãorevelam a discrepância 
observada quanto aos principais destinos das exportações de minério de ferro e 
os países de aquisição do minério exportado. A diferença entre país de aquisição e 
país de destino das exportações indica alguma forma de intermediação no comércio 
internacional, que pode ser fundamentada em operações reais ou fictícias. A Tabela 
3apresenta os principais países de aquisição do minério de ferro exportado pelo Brasil 
em 2015, com as quantidades e valores adquiridos e as participações de cada país no 
total das exportações brasileiras do minério. Nesse sentido, destaca-se a participação 
da Suíça como responsável pela maior parte das compras de minério de ferro nos últimos 

Subfaturamento em US$ Perda tributária em US$

Ano Estimado Tributado % tributado Valor não tributado IRPJ +CSL = 34%

2009 2.723.709.246 0 0 % 2.723.709.246 926.061.144
2010 10.760.432.295 0 0 % 10.760.432.295 3.658.546.980
2011 8.097.046.297 0 0 % 8.097.046.297 2.752.995.741
2012 6.068.162.069 0 0 % 6.068.162.069 2.063.175.104
2013 6.077.937.607 1.395.326.273 23 % 4.682.611.334 1.592.087.853
2014 2.138.363.201 491.823.536 23 % 1.646.539.665 559.823.486
2015 3.266.688.973 751.338.464 23 % 2.515.350.509 855.219.173
Total 39.132.339.688 2.638.488.273 36.493.851.415 12.407.909.481
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anos, sendo que desde 2011 o país é responsável por mais de 80% das aquisições em 
termos de volume e de valor do minério exportado. Comparando-se a Tabela 3 com a 
Tabela 5apresentada no Anexo, em que constam os principais destinos da exportação 
do minério de ferro, fica evidente a divergência entre o grupo de países.Nota-se que 
apenas os países Reino Unido e China aparecem nas duas tabelas, e ainda assim, com 
participações e com valores muito diferentes nos dois casos. 

A análise realizada nesta seção é complementada com oestudo da trajetória dos preços 
de importação registrados pelos principais parceiros comerciais do Brasil no mercado 
de ferro,apresentado no Anexo, incluindo estimativas dos preços de transferência e 
da fuga de capitais realizadas por meio das transações comerciais em questão. No 
caso da China, estimou-se uma saída de capitais de 27,9 bilhões de dólares entre 2009 
e 2015. Esse valor representou 32,3% do valor das exportações de minério de ferro 
destinadas a China que foi reportado às autoridades brasileiras. 

Tabela 4 – Principais Países de Aquisição do Minério de ferro do Brasil - em 2015

Fonte: Elaboração própria. Dados da RFB/LAI

Os principais países de aquisição do minério de ferro exportado pelo Brasil em 2016,i.e., 
os país onde residem as empresas compradoras do minério, foram Suíça, Áustria, 
Reino Unido, China e Argentina. A Suíça foi responsável pela aquisição de 83,1% do 
total do volume exportado, equivalente a 7,734 bilhões de dólares, ou seja, 81,1% 
do valor total do minério exportado no ano.Das mais de 247 milhões de toneladas 
adquiridas por companhias sediadas na Suíça, 61,9% tiveram como destino a China, 
outros 8,3% foram direcionados à Malásia, 6,4% ao Japão e 5,7% foram destinados aos 
Países Baixos. Vale observar ainda que a própria Suíça não constou, em 2016, entre os 
destinos das exportações de minério de ferro, e, portanto, todo o minério adquirido 
foi destinado a outros países. 

Por sua vez, a Áustria foi responsável pela aquisição de 27.137.014 toneladas de minério 
de ferro, o que representou 9,1% da quantidade total de minério exportado pelo Brasil.
Das compras austríacas, 58,9% foram direcionadas à China e 14,9% ao Japão, e apenas 
uma quantidade insignificante (0,2 toneladas) foi destinada à Áustria. O terceiro 
principal país comprador, o Reino Unido, adquiriu 13.466.178 toneladas de minério, o 
que representou 4,5% da quantidade exportada em 2016. Essa quantia foi equivalente 
a 612,7 milhões de dólares. Assim como nos dois casos anteriores, as aquisições do 
Reino Unido foram quase totalmente enviadas a outros países, principalmente à China 

País de aquisição Quantidade (t) (%) Valor (mil US$) (%)
Suiça

Áustria
Reino Unido

Argentina
Singapura

Luxemburgo
China

272.411.712
29.204.329
8.891.145
4.081.749
1.233.642
712.968
204.908

85.9
9.2
2.8
1.3
0.4
0.2
0.1

8.714.469 
1.077.586
370.584
133.338
40.377
29.932
10.396

83.8
10.4
3.6
1.3
0.4
0.3
0.1
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(53,4%), Bahrein (15,3%), Japão (10,4%) e México (10,2% da quantidade comprada). 

Por outro lado, o Reino Unido esteve entre os destinos de exportações adquiridas pela 
Suíça e pela Áustria, com quantias volumosas que explicam a sua presença entre os 
principais destinos das exportações brasileiras de minério de ferro.

Tabela 5 – Principais Países de Aquisição do minério de ferro do Brasil em 2016

Fonte: Elaboração própria. Dados da RFB/LAI.

A China foi o quarto principal país de aquisição do minério de ferro brasileiro, apesar 
de ser o principal destino das exportações. Percebe-se uma discrepância muito grande 
entre a participação da China nas aquisições e a sua participação como destino das 
exportações. No primeiro caso, o país foi responsável, em 2016, por apenas 1,6% das 
aquisições em quantidade e 1,6% em valor. 

Em contrapartida, no mesmo período a China foi destino de 66,5% do volume de minério 
de ferro exportado pelo Brasil (equivalente a 66,6% das exportações em termos de 
valor), de acordo com os dados obtidos por meio da Lei de Acesso à Informação. Das 
182.807.449 toneladas de minério enviadas à China em 2016, 153.156.336 toneladas 
(ou 83,8% do total) foram adquiridas por empresas sediadas na Suíça.

Os Gráficos 9, 10, 11 e 12 apresentam a participação dos países de aquisição e de 
destino das exportações de minério de ferro, em termos de volume e em termos 
de valor. A comparação entre os gráficos 9 e 10 e entre os gráficos 11 e 12revela a 
mencionada discrepância entre a composição das exportações por países de aquisição 
e países de destino das exportações, e sua evolução no período 2005-2016. 

Em 2005, a maioria das aquisições foi realizada em dois países, Bahamas (58,5%) e 
Ilhas Cayman (36,2%). Ambos os países, apresentaram valores muito menores nos 
anos seguintes, embora tenham permanecido com uma participação relevante – entre 
5 e 10% – por alguns anos. No caso das Bahamas, o país apresenta uma participação 
relevante até 2008, enquanto Ilhas Cayman persiste apresentando valores importantes 
até 2010, conforme pode ser visto no gráfico 9. 

A Suíça, por sua vez, tem sido responsável pela maioria das aquisições em quantia 
e em valor das exportações brasileiras desde 2007. Sua participação nesse quesito 
fora nula em 2005. No ano seguinte, porém, essa participação foi de 7,5% da quantia 
exportada. A partir de 2007 o país teve uma participação muito superior, atingindo 
os 68,3% nesse ano, e cresceu até superar os 80% em 2011 e se manter acima desse 
patamar até 2016. Nota-se que em 2006, ano em que a Suíça passou a constar entre os 

País de aquisição Quantidade (t) (%) Valor (mil US$) (%)
Suiça

Áustria
Reino Unido

China
Argentina

247.387.718
27.137.014
13.466.178
4.881.960
3.070.334

83.1
9.1
4.5
1.6
1.0

7.734.778
893.146
612.718
152.876
78.658

81,1
9.4
6.4
1.6
0.8
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países de aquisição das exportações, a Vale criou a subsidiária Vale Internacional S.A. 
sediada na Suíça, na cidade de Saint-Prex. 

O escritório suíço gerencia departamentos de marketing e vendas de minério de ferro, 
níquel, cobre e carvão na Europa, Oriente Médio e América do Norte (VALE, 2016).As 
estatísticas das aquisições realizadas na Suíça e a elevada participação da empresa 
nas exportações de ferro sugerem que o escritório suíçopode ter sido responsável por 
parcela considerável das aquisições do minério exportado pelo Brasil.

Desde 2012, a Áustria foi o segundo principal comprador das exportações brasileiras 
de minério de ferro, com participações que oscilaram entre 8 e 10% entre 2012 e 2016.

Em contrapartida, o gráfico 10, que exibe a trajetória das participações em volume dos 
principais destinos das exportações brasileiro, revela uma composição muito distinta, 
com o predomínio de países como China – que de 2009 a 2016 foi responsável por mais 
de 50% das exportações brasileiras –, Japão, Coreia do Sul, Países Baixos. 

Enquanto isso, os principais países de aquisição mencionados estão ausentes do gráfico 
10, e não correspondem, portanto, aos principais países de destino das exportações. 

Gráfico 9 – País de aquisição do minério de ferro do Brasil, participação em volume, países 
selecionados, 2005 a 2016 – em %.

 

Fonte: Elaboração própria. Dados da RFB/LAI.
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Gráfico 10 – País de destino do minério de ferro do Brasil, participação em volume, países 
selecionados, 2005 a 2016- em  %.

Fonte: Elaboração própria. Dados da RFB/LAI.

Como seria esperado, os Gráficos 11 e 12, apresentam trajetórias semelhantes às 
descritas acima. Os referidos gráficos apresentam a evolução das participações dos 
países de aquisição e dos países de destino das exportações brasileiras de minério de 
ferro, em termos do valor das exportações (e não das quantidades exportadas, como 
acima). Apesar das pequenas diferenças, uma divergência maior entre a análise das 
quantidades e a análise do valor das exportações só ocorreria caso fosse grande a 
dispersão dos preços praticados nas compras por diferentes países. 

No entanto, essa dispersão foi pequena no caso dos principais países compradores 
ou de destino.Dessa forma, mantém-se válidas também nesse caso os principais 
comentários realizados no parágrafo anterior. 

Assim, observou-se novamente a elevada participação da Suíça entre os países de 
aquisição das exportações, a partir de 2007, mantendo-se acima dos 80% de 2011 até 
2016.

A China foi o principal destino das exportações em toda a série, oscilando em um 
patamar mais elevado a partir de 2009. Repetiram-se, também, o grupo de países de 
menor participação no total das exportações, com percentuais aproximados aos vistos 
nos gráficos das exportações em volume.

Dada a elevada participação da Suíça nas compras das exportações brasileiras de 
ferro, compras que são em sua quase totalidade destinadas a outros países, realizou-
se uma comparação entre a trajetória do preço registrado nas exportações que tem a 
Suíça como país de aquisição, conforme os dados obtidos por meio da Lei de Acesso 
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à Informação, e a médiaanual da cotação internacional do minério de ferro, conforme 
os dados do FMI. A trajetória dessas variáveis é apresentada no Gráfico 13. Com efeito, 
percebe-se um diferencial de preço positivo em toda a série. Estimamos que esse 
diferencial foi de 7,7 dólares por tonelada em 2009. 

Gráfico 11 – País de aquisição do minério de ferro do Brasil,  participação em valor, países 
selecionados, 2005 a2016.

Fonte: Elaboração própria. Dados da RFB/LAI.

Gráfico 12 – País de destino do minério de ferro do Brasil, participação em valor, países selecionados, 
2005-2016

Fonte: Elaboração própria. Dados da RFB/LAI.
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O valor aumentou no ano seguinte para33,4 dólares. Em 2011, a diferença diminui 
para 21,5 dólares, mantendo-se próxima desse patamar nos dois anos posteriores 
– 19,5 em 2012 e 20,9 dólares em 2013. A partir de 2014, reduz-se novamente esse 
diferencial, que foi de 7,3 dólares em 2014 e 11,4 dólares em 2015. A partir dessas 
informações, estimou-se o subfaturamento das exportações adquiridas pela Suíça 
totalizou 28,7 bilhões de dólares de 2009 a 2015. Esse montante representou 22,7% do 
valor das exportações do Brasil cujas aquisições foram realizadas pela Suíça, segundo a 
estimativa realizada a partir dos dados de exportação fornecidos pela Receita Federal 
por meio da Lei de Acesso à Informação.

Gráfico 13 – Preços de Exportação e de Importação nas exportações brasileiras adquiridas pela 
Suíça – minério de ferro – dólares por tonelada.

Fonte: Elaboração própria. Dados da RFB/LAI; AliceWeb/MDIC; FMI; Platts.
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4. Considerações Finais

A fuga de capitais e o faturamento comercial indevido representam um problema 
grave para os países em desenvolvimento, com consequências econômicas e sociais 
negativas. Esses países perdem arrecadação tributária e divisas, o que resulta em 
severos obstáculos ao desenvolvimento econômico, ao fortalecimento das políticas 
públicas e à melhoria dos indicadores sociais. 

Enquanto isso, alguns indivíduos ou empresas multinacionais acumulam a riqueza 
evadida em jurisdições sigilosas, o que, por sua vez, contribui para o aumentodas 
desigualdades. O Brasil também tem sido afetado por esse fenômeno. 

Com efeito, os poucos estudos sobre o tema que abordaram o caso brasileiro indicam 
que a fuga de capitais e o faturamento comercial indevido são um problema de grande 
dimensão no País. Esse fato é corroborado pelos resultados do presente estudo, 
que encontrou perdas elevadasmesmo focando na fuga de capitais ocorrida nas 
exportações de um único produto. 

No entanto, a despeito da importância desse tema, ele ainda é pouco investigado e 
pouco discutido. As pesquisas existentes têm tido pouca repercussão na sociedade e 
escassa divulgação nos meios de comunicação.

No período recente emergiu no Brasil uma agenda política conservadora centrada 
na busca do equilíbrio nas contas públicas. Contudo, essa agenda tem se restringido 
a propostas que reduzem o gasto nos serviços públicos e o investimento do setor 
público. Esse é o conteúdo da Proposta de Emenda Constitucional n° 241, aprovada 
em dezembro de 2016, que limita o crescimento dos gastos do governo federal. 

Consequentemente, impede a atuação da política fiscal em favor do crescimento 
econômico, além de provocar a deterioração de serviços essenciais para a maioria da 
população. No longo prazo, a partir do pretexto de acabar com déficit fiscal e controlar 
a dívida pública, essa agenda busca promover uma redução nas funções públicas do 
Estado brasileiro. 

Ao mesmo tempo, o problema da fuga de capitais e do faturamento indevido, que 
possuem expressivo impactosobre a arrecadação tributária, tem sido ignorado nas 
discussões políticas sobre o financiamento do gasto público, assim como muitas 
outras medidas alternativas de caráter progressista que poderiam ser adotadas. 

Na contramão das tendências presentes, o Instituto Justiça Fiscal tem buscado, por 
meio da sua atuação em várias frentes promover o debate público a respeito das 
questões fiscais relevantes para a sociedade brasileira, a partir da perspectiva de que 
aperfeiçoar o sistema fiscal, com base nos fundamentos da justiça fiscal, é um caminho 
para a construção de uma sociedade justa, livre e solidária. 

A presente pesquisa insere-se nesse esforço, buscando qualificar o debate público por 
meio da produção técnica.O maior conhecimento das questões fiscais relacionadas à 
fuga de capitais também permite fundamentar propostas de correção aos problemas 
existentes. 

Estimou-se que o subfaturamento das exportações de minério de ferro ocasionou a 
saída de 39,132 bilhões de dólares entre 2009 e 2015, uma perda média de mais de 5,59 
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bilhões de dólares por ano. Ao montante subfaturado, esteve associada uma perda de 
arrecadação tributária de US$ 12,407 bilhões para o mesmo período, o que significou 
em média uma perda anual de US$ 1,900 bilhões. 

A segunda estimativa do subfaturamento das exportações de minério de ferro validou 
os resultados da primeira, na medida em que exibiu a similaridade entre a trajetória 
dos preços registrados nas importações e a trajetória da cotação internacional do 
minério de ferro. Além disso, os dados obtidos a partir da Lei de Acesso à Informação 
revelaram que a cada ano desde 2011 mais de 80% das exportações brasileiras de ferro 
foram adquiridas por empresas sediadas na Suíça, embora essas exportações tenham 
outros países como destino.

Com efeito, a Suíça possui uma participação importante no comércio mundial de 
mercadorias, apesar de o país não possuir vantagens de custo, locacionais, portuárias 
ou de recursos naturais, sendo que sua superfície é cercada por terra, o país é pequeno 
territorialmente e possui custos elevados. 

Contudo, por ser um paraíso fiscal o país é utilizado para promoção de fluxos financeiros 
ilícitos de diversas maneiras, como é indicado por diferentes estudos discutidos nesse 
trabalho. Tendo isso em vista, foi realizada uma estimativa da fuga de capitais via 
subfaturamento das exportações de minério de ferro, segundo os preços e quantidades 
dasexportações que tiveram a Suíça como país de aquisição. 

Obteve-se que o subfaturamento das exportações adquiridas pela Suíça totalizou 28,7 
bilhões de dólares no período 2009-2015.

Esse foi o primeiro estudo sobre preços de transferência no Brasil a utilizar dados 
obtidos por meio da Lei de Acesos à Informação, em vigor desde 2012. Enfatizamos 
que a LAI oferece um caminho promissor para a obtenção de novas estatísticas e 
informações complementares aos dados já disponíveis publicamente, e que deve ser 
aproveitada por futuros estudos sobre fuga de capitais.

Finalmente, encontrou-se uma considerável saída de recursos decorrente da 
exportação da commodity minério de ferro, mercadoria que lidera a pauta de 
exportações do Brasil.A identificação e mensuração desse fenômeno consistem 
apenas em um primeiro passo para a correção dos desvios existentes. Considerada 
a dimensão do subfaturamento das exportações, a solução desse problema teria 
resultados importantes, trazendo consequências positivas para a sociedade. 

A presente pesquisa buscou contribuir com esse objetivo por meio da mensuração da 
perda de recursos nas exportações de ferro, pretendendoprovocar desdobramentos 
na realização de novos estudos e na promoção da discussão públicaa respeito da fuga 
de capitais no Brasil e de possíveis soluções para esse problema.  
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Anexo – Principais Parceiros Brasileiros no Comércio de Minério 
de Ferro

Os cinco principais destinos das exportações brasileiras de minério de ferro em 2015, 
conforme os dados reportados pelas autoridades brasileiras à UN Comtrade, foram 
China, Japão, Malásia, Países Baixos e Filipinas. Vale ressaltar que os dados fornecidos 
pelas autoridades brasileiras informam exclusivamente o destino das exportações 
declarado no embarque, o que não coincide necessariamente com o país de aquisição 
das mercadorias, i.e., o país onde reside a empresa compradora. A China, principal 
parceiro comercial do Brasil e grande importador de matérias primas no mercado 
mundial, foi responsável por mais da metade das exportações brasileiras do minério – 
55,8% em termos de quantidade exportada, conforme mostra a tabela abaixo. Japão, 
Malásia, Países Baixos e Filipinas foram responsáveis por 23,9% da quantidade total 
exportada do minério de ferro brasileiro em 2015. As quantidades e a participação de 
cada país estão descritas na tabela5. Entre os destinos das exportações, vale destacar 
ainda o Omã, com 3,3% das exportações, o que equivale a 10.429.025 toneladas de 
ferro; a Coreia do Sul, destino que representou 3,2% das exportações totais do minério, 
equivalente a 9.986.431 toneladas; a França responsável por 2,0% das exportações 
num total de 6.406.302 toneladas; Reino Unido, responsável por 1,6% das exportações, 
o que representou 5.047.758 toneladas; e Bahrein, com 1,6% e 4.924.104 toneladas. 
Os 8,6% restantes das exportações se distribuíram entre outros 22 países.

Tabela 5 – Principais Destinos das Exportações Brasileiras de Minério de Ferro em 2015

Fonte: Elaboração própria. Dados da UN Comtrade.

A China é o maior importador de ferro e o maior produtor de aço do mundo, sendo 
responsável por pouco mais de 50% da produção mundial de aço. O país tem 
apresentado uma demanda crescente por recursos naturais, em especial o minério 
de ferro.  Por sua vez, o Japão é o segundo principal produtor de aço do mundo, com 

País destino Quantidade exportada (t) Quantidade exportada (%)
China
Japão

Malásia
Países Baixos

Filipinas 
Omã

Coréia do Sul
França

Reino Unido
Bahrein

175.738.913
23.161.534
20.874.572
15.499.705
15.797.099
10.419.025
9.986.432
6.406.303
5.047.758
4.924.104

55,8
7.4
6.6
4.9
5.0
3.3
3.2
2.0
1.6
1.6
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6,6% da produção em 2015, o que explica sua importância nas exportações brasileiras 
de minério de ferro (WSA, 2015; WSA, 2016). Nem a Malásia, nem a Filipinas constam 
na lista de produtores de aço divulgada pela World Steel Association, lista que contém 
mais de 99% da produção mundial de aço. Por outro lado, os Países Baixos aparecem 
nessa lista, mas com uma produção pequena (6,9 milhões de toneladas) quando 
comparada aos principais países produtores e ao total da produção mundial (WSA, 
2015; WSA, 2016). 

A Malásia localiza-se em uma posição geográfica estratégica ao transporte marítimo 
de mercadorias destinadas a países asiáticos. A companhia mineradora Vale atua 
na Malásia desde 2009, buscando aproximar-se dos seus principais mercados 
consumidores. A empresa instalou o terminal marítimo Teluk Rubiah, em operação 
desde 2014. O terminal é composto por um porto de águas profundas e um centro de 
estocagem e distribuição, onde diferentes tipos de minério de ferro são misturados e 
adaptados segundo as necessidades das siderúrgicas (VALE, 2016). 

A Malásia também é uma produtora e exportadora de minério de ferro, assim como 
de outros minérios não ferrosos como bauxita, carvão, estanho, feldspato, ilmenita, 
mica, ouro, zircão e, ainda, petróleo e gás. A exploração de minério de ferro ganhou 
importância e cresceu bastante desde fins dos anos 2000, chegando a uma produção 
de 9.238 mil toneladas do minério em 2014. 

Finalmente, a Malásia também é conhecida por ser um centro financeiro engajado em 
atrair, principalmente, recursos dos países árabes. Uma pequena ilha de seu território, 
Labuan é considerada um paraíso fiscal, permitindo a abertura de empresas, fundações, 
trustes e contas bancárias por estrangeiros, sem a existência de um registro público 
centralizado de tais operações. 

Outro parceiro importante do Brasil, a Filipinas foi responsável por 17% da produção 
mundial de níquel em 2013, sendo essa a principal commodity mineral produzida no 
país. Destacaram-se, ainda, outros minérios na produção do país como cromo, cobre, 
ouro, sal marinho e prata. Em 2013, o setor de mineração contribui com 1,08% do 
PIB da Filipinas. A produção de ferro é menos expressiva que a dos minérios citados. 
O país produziu 793 mil toneladas do minério em 2013, e 1.148 mil toneladas no ano 
anterior. Ambas as quantidades são bastante inferiores às exportações de minério de 
ferro registradas em cada ano (ver gráfico 21). 

É possível que uma parcela das exportações registradas pela Filipinas esteja relacionada 
com um papel intermediário no comércio de outros países. 

Estão instaladas na Filipinas – na Baía de Subic – duas Estações Flutuantes de 
Transferência da Vale. Nessas estações ocorre a redistribuição do minério exportado 
pelo Brasil: os navios de grande porte são descarregados e o minério é carregado em 
navios menores, que transportam o minério para os países asiáticos de destino final 
da exportação (VALE, 2016). 

A primeira das estações foi instalada em 2012, no contexto de crescimento das vendas 
para mercados asiáticos, permitindo o transporte para portos sem profundidade 
suficiente para receber embarcações de maior porte. 

Assim, as estações flutuantes de transferência são grandes embarcações que permitem a 
redistribuição do minério. Além disso, desde 2008, a Vale desenvolve atividades de pesquisa 
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mineral na Filipinas, buscando novas jazidas para a exploração de minério (VALE, 2016).

Os gráficos que seguem apresentam a trajetória dos preços do minério de ferro na 
relação comercial entre o Brasil e seus cinco principais parceiros. São apresentados o 
preço reportado no país importador, o preço reportado no Brasil referente à exportação 
e um preço estimado a partir do preço de exportação e do custo de frete, conforme 
detalhado na discussão metodológica. 

A partir dessas informações é possível observar a trajetória dos preços de exportação 
e importação, observando-se o diferencial de preços relacionado ao faturamento 
comercial indevido no comércio entre Brasil e cada um dos seus principais parceiros. 

Gráfico 14 – Preços de Exportação e de Importação nas exportações brasileiras destinadas à China 
– minério de ferro.

Fonte: Elaboração própria. Dados da UN Comtrade; Platts.

Na relação comercial com a China, estimou-se uma saída de capitais, entre 2009 e 2015, 
total de 27,9 bilhões de dólares, o que representou 32,3% do valor das exportações 
reportado às autoridades brasileiras. 

Uma vez que a China importa grande volume de minério, os diferenciais de preço acabam 
por se refletir em volumosa perda de recursos. O gráfico 14 mostra que o preço de 
importação declarado à China se manteve continuamente acima do preço de referência 
estimado (“preço de exportação estimado”). A diferença entre os dois preços chegou a 
38,7 dólares em 2011, e permaneceu durante toda a série acima dos 15 dólares. Apesar 
de essa diferença se reduzir em 2014, ela voltou a crescer no ano seguinte, mesmo 
com a continuidade do movimento de queda da cotação internacional da commodity.
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Gráfico 15 – Preços de Exportação e de Importação nas exportações brasileiras destinadas ao Japão 
- minério de ferro.

Fonte: Elaboração própria. Dados da UN Comtrade; Platts.

No caso do Japão, a saída de recursos relacionada ao faturamento comercial 
indevido resultou num montante de 5,9 bilhões de dólares, de 2009 a 2015. Esse 
valor representou 39,7% do valor das exportações de minério de ferro declarado às 
autoridades brasileiras. De forma similar ao caso chinês, observou-se que o preço 
reportado na importação permaneceu acima do preço utilizado como referência. A 
menor diferença entre os dois preços ocorreu em 2009 e foi de 13,1 dólares, enquanto 
a maior foi vista no ano de 2012, 54,8 dólares.

Na relação entre Brasil e Malásia, estima-se uma perda de recursos de 133,1 milhões de 
dólares no período em questão. Esse valor representou 13,9% do valor das exportações 
de minério de ferro brasileiro para a Malásia no mesmo período. 

Apesar de constar entre um dos principais destinos das exportações brasileiras de 
minério de ferro em 2015, a Malásia não apareceu entre os destinos das exportações 
nos anos de 2009, 2010, 2011, 2012. 

Ainda assim, o país declarou recebimento de importações oriundas do Brasil nesses 
anos. Esse fenômeno pode decorrer de alguma triangulação no comércio ou de 
divergências quanto à declaração dos dados em cada um dos países. 

Uma possibilidade, no segundo caso, é que a empresa exportadora tenha declarado 
um destino final que não a Malásia, enquanto algum intermediário nesse país 
declarou a intermediação como importação. Essa possibilidade é compatível com o 
comportamento das exportações e importações totais do país, onde o Brasil aparece 
sistematicamente como principal país de origem do minério de ferro importado. 
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Gráfico 16 – Preços de Exportação e de Importação nas exportações brasileiras destinadas à 
Malásia-  minério de ferro. 

Fonte: Elaboração própria. Dados da UN Comtrade; Platts.

Extraímos outras informações relevantes a partir dos dados da UN Comtrade referentes 
especificamente a Malásia e reportados pelas autoridades desse país. 

Especialmente no ano de 2015, a Malásia registra importação de elevada quantidade de 
minério do Brasil (14,2 milhões de toneladas ou, em valor, 524,6 milhões de dólares), 
muito superior à quantidade observada nos anos anteriores – 2,4 milhões de toneladas 
em 2014 e 1,0 milhão de tonelada em 2013. 

Essa cifra chama atenção ao se considerar que o país é produtor e exportador do 
minério. Em 2015, as exportações de minério de ferro da Malásia totalizaram 13,2 
milhões de toneladas e 509,1 milhões de dólares. As exportações vieram de uma 
trajetória de rápido crescimento entre 2009 e 2013, quando atingiram o patamar de 
12,4 milhões de toneladas (455,7 milhões de dólares).

O Gráfico 17 mostra os diferenciais entre o preço do minério de ferro importado 
pela Malásia em comparação com o preço do minério exportado e com a cotação 
internacional do minério. A diferença entre o preço de exportação e o preço de 
importação é grande e persistente. Os preços de exportação mantêm-se por toda série 
em um patamar estável e bastante inferior ao preço de cotação internacional. Em 
2015, com a queda da cotação internacional do minério, a diferença entre a cotação 
e o preço de exportação fica pequena relativamente aos períodos anteriores (uma 
diferença de 16,6 dólares em 2015, enquanto ela chegou a 128,9 dólares em 2011 e 
tivera uma média de 90,5 dólares entre 2009 e 2014). 
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Gráfico 17 – Preços das Exportações e Importações de minério de ferro da Malásia (UN Comtrade). 

Fonte: Elaboração própria. Dados da UN Comtrade; FMI.

Outro aspecto interessante observado no Gráfico 17 é a proximidade entre os preços 
praticados na exportação e na importação do minério em 2015, diferentemente do 
ocorrido nos períodos anteriores, sendo esse também o único período em que o preço 
de exportação supera o de importação.  

O Gráfico 18 apresenta a série dos preços praticados no comércio entre Brasil-Países 
Baixos. Percebe-se que o preço reportado na importação permanece superior ao preço 
de referência (preço de exportação estimado) durante toda a série, como nos casos 
anteriores. A maior diferença ocorre em 2009. 

A diferença reduz-se nos períodos seguintes quando cresce o preço de referência 
juntamente com o preço de exportação. 

No caso dos Países Baixos, a saída de recursos relacionada com o faturamento 
comercial indevido no período de 2009 a 2015 totalizou 991,3 milhões de dólares, o 
que significou 17,4% do valor do minério exportado para o país. 

O país não registrou importações oriundas do Brasil no ano de 2013 – por isso, não 
há preço de importação no Gráfico 18 para 2013 –, embora o Brasil tenha registrado 
exportações para os Países Baixos no mesmo ano. 
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Gráfico 18 – Preços de Exportação e de Importação nas exportações brasileiras destinadas aos 
Países Baixos – minério de ferro 

Fonte: Elaboração própria. Dados da UN Comtrade; Platts.

Nas exportações direcionadas à Filipinas, a perda de recursos totalizou 1,1 bilhão de 
dólares, isto é, 39,0% das exportações de minério de ferro para o país. A série apresentou 
uma trajetória um pouco diferente da observada no caso dos outros parceiros comerciais. 
Nos primeiros anos, 2009 e 2010, o preço reportado na importação foi inferior ao 
preço de referência, e em 2013 o preço de importação se aproximou muito do preço 
de referência. Entretanto, nos demais períodos a diferença entre esses dois preços foi 
elevada, com seu maior valor, de 47,3 dólares, observado em 2011. 

Gráfico 19 – Preços de Exportação e de Importação nas exportações brasileiras destinadas às 
Filipinas –minério de ferro

Fonte: Elaboração própria. Dados da UN Comtrade; Platts.
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Os Gráficos 20, 21 e 22, descrevem o comportamento dos preços, quantidades e valor 
das exportações e das importações de minério de ferro das Filipinas. Percebe-se que 
os preços de exportação se mantiveram bastante baixos durante toda a série, muito 
abaixo da cotação internacional do minério. Destacam-se os anos de 2010, em que o 
preço de exportação foi de 15,5 dólares por tonelada, e 2015, em que tal preço foi de 8,1 
dólares por tonelada. Em 2015, as importações nesse mercado destoaram fortemente 
do comportamento apresentado nos períodos anteriores, como se vê no Gráfico 20. 

Gráfico 20 – Preços de Exportação e de Importação de minério de ferro da Filipinas (UN Comtrade).

Fonte: Elaboração própria. Dados da UN Comtrade; FMI.

O Brasil foi, de 2012 a 2015, a principal origem das importações filipinas, sendo 
responsável por 91,6% delas em 2015 (em termos de quantidade). 

No mesmo ano, a Filipinas exportou 1,7 milhão de toneladas de minério de ferro a 
preços muito baixos. 

Isso se refletiu no baixo valor das exportações (14,1 milhões de dólares) e numa forte 
discrepância entre o valor das importações e o valor das exportações, quando as 
quantidades de ambas foram quase iguais.
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Gráfico 21 – Volume das Exportações Filipinas de Minério de Ferro de 2009 a 2015, em milhões de 
toneladas.

Fonte: Elaboração própria. Dados da UN Comtrade.

Gráfico 22 – Valor das Exportações Filipinas de Minério de Ferro de 2009 a 2015, em milhões de 
dólares.

Fonte: Elaboração própria. Dados da UN Comtrade.
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