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Resumo

A tese objetiva demonstrar que a declaracéo ddittangnalidade da percepcao de honorarios pelos
advogados publicos pelo STF impds indiretamentegassores de honorarios a necessidade de
profissionalizar a administracdo dos recursos, paeg enquanto ndo distribuida a verba para seus
destinatarios, se obtenha eficiéncia no retorn@ajmtal por meio de instrumentos financeiros e

politica de investimentos que equilibre o conjuiseguranca-liquidez-rentabilidade”.



Introducéo

O direito a percepcéo de honorarios de sucumb@etis advogados publicos € tema pacificado no
Supremo Tribunal Federal desde 2020. A partir déogro assunto ganhou contornos em diversos

Estados, pelos desdobramentos de ordem praticareletas dos julgamentos do STF.

Ao mesmo tempo em que o Pretdrio Excelso declar@orstitucionalidade do pagamento de
honorarios aos Procuradores pela sua compatibdidamm o regime de subsidios fixado na
Constituicdo, entendeu-se que a verba remunerastassujeita ao controle do teto constitucional do

art. 37, Xl, da CF, cumulativamente com os subsidio

A realidade nem sempre homogénea e equivalenitudg&o remuneratoéria dos advogados publicos

estaduais implicou na necessidade de ajustes Jeegjgsndo a realidade de cada Estado.

E nessa diversidade remuneratoria, onde ndo hawnmdade basica e equivalente a todos o0s
procuradores, de todos os Estados, a limitacaasti@bdicdo de honorarios ao teto constitucional
também teve impactos pessoais igualmente variaekted julgamento do STF. Nos Estados cujos
subsidios eram eventualmente menores, a distribungividual da parcela variavel de remuneracao
via honorarios pode ter sido pouco impactada (@adaargem entre subsidio e teto). Em outros
Estados, todavia, onde o subsidio base estavamougroximo dele, a distribuicdo de honorarios

foi muito afetada.

Contudo, independente da realidade individual da &stado, uma das consequéncias imediatas da
decisé@o do STF foi a imposicdo — mesmo que indiretde — de uma responsabilidade ainda maior
aos Conselhos Gestores, Associacdes de Procuradofies, aos proprios Estados quanto a gestao
eficiente do saldo de honorarios devidos aos adlasypublicos e ainda nao distribuidos em virtude
da margem individual de cada um para o teto coc#dital remuneratorio.

Afinal, se antes da decisdo do STF a distribuigd® ltbnorarios dependia de regras locais, com
limites de distribuicdo definidos segundo as palticdades igualmente locais, inclusive —

hipoteticamente — com distribui¢éo total do saldddnorarios em determinado més, por exemplo,
o represamento da partilha de honorarios segundonite maximo padrao (teto) trouxe a tona uma
tarefa a mais: administrar o resultado do recolhiméem tese, ilimitado) de uma verba que tem
limitacdo para ser distribuida aos seus destimatao que pode gerar um acumulo indefinido de

capital ao longo do tempo.



Pretende-se, com esta tese, demonstrar como degorento da constitucionalidade dos honorarios
pelo STF — tdo relevante para a carreira da adisgablica — importou no aumento das

responsabilidades dos gestores de honorarios, st¢gsnatravés de fundos publicos ou por via das
Associacoes de Procuradores, de terem a melhonedracdo destes recursos antes da distribuicéo

aos seus titulares — as Procuradoras e os Procesadins Estados e do DF.

O Supremo Tribunal Federal e os honorarios dos adgados publicos

Em meados de 2020, o Supremo Tribunal Federalrden iao julgamento de uma série de acbes
ajuizadas pelo Procurador-Geral da Republica cot®lidéntico: impugnava-se — da Unido aos

Estados — a percepcao de honorarios advocatidios ggvogados publicos.

Em sintese, a tese era que o regime de remungrac@ubsidio vedava o recebimento de outras
verbas remuneratorias (CF, art. 39, § 4°), de myoécseria inconstitucional assegurar aos advogados
publicos os honorarios advocaticies {iart. 23 da Lei 8.906/1994, art. 85, § 19, da [32105/2015,

arts. 27 e 29 a 36 da Lei 13.327/2016).

Ao final dos julgamentos, a conclusdo da ampla raagos Ministros foi que o recebimento dos
honorarios pelos advogados publicos é constitutigeado compativel como regime de subsidio.
Contudo, o somatoério da remuneracdo ndo poderdpaisar o subsidio dos Ministros do STF
(vencido o Min. Marco Aurélio, que entendeu pelzoimstitucionalidade dos honorarios).

Para ilustrar, veja-se a ementa da ADI 6053/DF:

CONSTITUCIONAL E ADMINISTRATIVO. INTERDEPENDENCIA E
COMPLEMENTARIDADE DAS NORMAS CONSTITUCIONAIS
PREVISTAS NOS ARTIGOS 37, CAPUT, XI, E 39, 88 4%BE E DAS
PREVISOES ESTABELECIDAS NO TITULO IV, CAPITULO 1V,
SECOES Il E IV, DO TEXTO CONSTITUCIONAL. POSSIBILIEDE DO
RECEBIMENTO DE VERBA DE HONORARIOS DE SUCUMBENCIA
POR ADVOGADOS PUBLICOS CUMULADA COM SUBSIDIO.
NECESSIDADE DE ABSOLUTO RESPEITO AO TETO
CONSTITUCIONAL DO FUNCIONALISMO PUBLICO. 1. A nateza
constitucional dos servigos prestados pelos adwsgpdblicos possibilita o

recebimento da verba de honorarios sucumbenciass tarmos da lei. A
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CORTE, recentemente, assentou que “o artigo 39, 8lal Constituicao
Federal, ndo constitui vedacao absoluta de pagandendutras verbas além
do subsidio” (ADI 4.941, Rel. Min. TEORI ZAVASCKRelator p/ acérdao,
Min. LUIZ FUX, DJe de 7/2/2020). 2. Nada obstantenpativel com o
regime de subsidio, sobretudo quando estruturadwo com modelo de
remuneracao por performance, com vistas a efi@éeiservico publico, a
possibilidade de advogados publicos perceberem aserhonorarias
sucumbenciais ndo afasta a incidéncia do teto reratdrio estabelecido
pelo art. 37, XI, da Constituicio Federal. 3. ACAARCIALMENTE
PROCEDENTE. (ADI 6053, Relator(a): MARCO AURELIOgRtor(a) p/
Acordao: ALEXANDRE DE MORAES, Tribunal Pleno, julda em 22-06-
2020, PROCESSO ELETRONICO DJe-179 DIVULG 16-07@FUBLIC
17-07-2020 REPUBLICAQAO: DJe-189 DIVULG 29-07-202BUBLIC
30-07-2020)

Extrai-se do Voto do Min. Alexandre de Moraes (ADB3/DF):

O art. 135 da Constituicdo Federal, ao estabeleces moldes do seu art.
39, § 4° incluido pela Emenda Constitucional aopoopermanente da
Constituicdo, que a remuneracdo dos advogados qublse da mediante
subsidio, € compativel com o regramento constihatioreferente a

Advocacia Publica (Titulo IV, Capitulo IV, Secél,Ipois o recebimento de
honoréarios advocaticios sucumbenciais por parte adgogados publicos,
devidamente previsto em lei, tem carater remune@ede contraprestacao
de servigos realizados no curso do processo, seaaipreendido, portanto,
como parcela remuneratéria devida a advogados eméigado servico

prestado, que recebe tratamento equivalente aosimentos e subsidios,

sendo, inclusive, reconhecido o seu carater aliarent

Sobre a observancia do teto remuneratdério, dissagistrado:



Assim, em relacdo a observancia do teto remunemtéonstitucional,
previsto no artigo 37, Xl, da Constituicdo Fedepuco importa a discusséo
sobre a natureza juridica da verba honoraria sucantial, detalhada pela
Advocacia-Geral da Unido (doc. 96), mas sim o f@¢oserem percebidas
pelos advogados publicos como parcela remuneratésalarial e,
consequentemente, estarem sujeitas ao limitador vigice

constitucionalmente.

A possibilidade de percepcdo de honorarios sucucibEnpor parte dos
advogados publicos, portanto, ndo se desvencilha gampleto das
imposi¢cdes decorrentes do regime juridico de dirgtiblico a que se
submetem esses agentes publicos, pois sdo valeresbjos por agentes

publicos em funcdo mesmo do exercicio de cargaasgnte publico.

Por essa razdo, nada obstante compativel com omegie subsidio,
sobretudo quando estruturado como um modelo de merag&o por

performance, com vistas a eficiéncia do servicdipapa possibilidade de
advogados publicos perceberem verbas honorariasrsbenciais ndo afasta
a incidéncia do teto remuneratério estabelecidoopeart. 37, Xl, da

Constituicdo Federal.

JA o Ministro Luis Roberto Barroso, em seu votdfinde a possibilidade dos honorarios
eventualmente ndo distribuidos em determinado mésvigude de ter sido atingido o limite

constitucional terem seus valores residuais padils em meses seguintes, sempre respeitado o teto:

O SENHOR MINISTRO LUIS ROBERTO BARROSO:

1. Acompanho o Ministro Alexandre de Moraes, de anadassentar a
constitucionalidade dos honorarios de sucumbéna@sapos advogados
publicos, observando-se, porém, o limite remunei@fdrevisto no art. 37,
Xl, da Constituicdo. Como explicitado pelo MinistRelator, embora ndo
haja vedacdo constitucional ao pagamento de honosaa advogados
publicos, o montante recebido, somado as demaisageremuneratorias,

nao deve exceder o subsidio dos Ministros do Supfeinunal Federal. Isso
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porque 0s honorarios constituem vantagem de nauremuneratoria, que
retribui a atividade publica desempenhada e é ri@mlem razdo do

exercicio do cargo.

2. Faco apenas uma ressalva quanto a forma de agiic do teto
remuneratério aos honoréarios advocaticios. Comsadee, 0s honorarios sao
verbas de natureza variavel, que dependem do égitente federado nas
acOes judiciais. Por esse motivo, embora seja pekgue, em determinado
meés, as parcelas remuneratérias somadas aos hansr&uperem aquele
limite, também ha a possibilidade de esse monteitd, em outro més,
permanecer muito aquém do teto constitucional. Ram@venir eventuais
desequilibrios e evitar injusticas, penso ser rasb@ermitir que, Nnos meses
em que haja percepcao de honorarios acima do teteglor residual seja
distribuido entre os advogados publicos nos mesgsistes, desde que se
respeite mensalmente, como limite maximo, o subsids Ministros do
Supremo Tribunal Federal. Esse mecanismo permitinmaior equilibrio
na distribuicdo dos honorarios, buscando concileacorreta aplicacdo do
teto constitucional com o incentivo a atuacdo davogados publicos
proporcionado pelos honorarios sucumbenciais. Asaiincidéncia do teto
nao prejudicaria o recebimento de uma justa retigho pelo trabalho
exercido pelos advogados publicos na defesa desesdges da Unido, dos

Estados e dos Municipios.

Tal como destacado pelo Min. Barroso, honorariosp@iem uma parcela variavel de remuneragao,
nao havendo limites minimos ou maximos de recolhtmda verba, que deriva da sucumbéncia das

partes, o que nao pode ser previsto exatamentelgu@ase ira acontecer.

ImplicagBes de ordem prética pela decisdo do SuprenTribunal Federal

Com base no entendimento do Supremo, portantasagrvencedora a tese da constitucionalidade
dos honorarios, sua submissdo ao teto e, aquiloimfeeessa sobremaneira ao trabalho ora
apresentado, o montante de honorarios ndo distdbads procuradores num determinado més

cumulam-se indefinidamente nos meses seguintedanpeer partilhados no instante em que cada



procurador possuir margem suficiente para recehéslempre respeitado o teto remuneratorio do
subsidio dos Ministros do STF.

Contudo, essa limitacdo quantitativa a percepcaboderarios imposta pelo Supremo, segundo a

margem individual de cada um, trouxe consequémnitassas. Basicamente:

12 hipétese: procuradores ndo recebem honorariogegacao legal local. Ainda que o STF tenha
declarado constitucional tal recebimento, a redkdaormativa ndo o prevé, de modo que o
entendimento do STF néo produz efeito praticoméddcado mensal da remuneracdo dos advogados

publicos;

22 hipotese: procuradores recebem baixo subsibéxa verba honoréaria; ou baixo subsidio e alta
verba honoraria; ou alto subsidio e baixa verbatéa, sendo que em nenhuma destas combinacdes
a soma atinge o teto constitucional. Nestes ca&sojiveis quantitativos, o entendimento do STF
trouxe nenhum impacto pratico, posto ndo geratasfei pragmaticamente — ao volume mensal total
da remuneragcdo ou a distribuicdo regular e intedealhonorarios, que, nesta hipotese, néo
ultrapassaria o teto de qualquer modo;

32 hipdtese: a combinacdo da remuneracao dos podmres, composta por subsidios e honorarios,

ultrapassa o teto constitucional, tornando imparesetencéo dos honorarios.

Se para as duas primeiras hipéteses ndo ha pr@gmierama limitagdo préatica sobre a distribuicdo
de honorarios por ndo haver volume suficiente pd#trapassar o teto remuneratorio ou por estar
ausente a autorizacao legal, € sobre a 32 hipgteseos debru¢camos, pois independente se a parcela
maior da remuneracéo € a de subsidios ou dos hmsndao minimo havera a limitacdo — total ou
parcial — da distribuicdo da verba de sucumbérmipracurador, por falta de margem suficiente a

sua completa fruicdo naquele més.

Nesta udltima 32 hip6tese, o “problema” do acUmubk hbnorarios pode ser solucionado
pragmaticamente no més ou meses seguintes, cesmaléstes pagamentos/recebimentos seja cada
vez menor, até que o caixa de honorarios estejade& Ao contrario, 0 acumulo pode se dar por
prazo indeterminado, a depender do volume regel@oddenacdes, pagamentos e recebimentos de
honorarios de sucumbéncia, num fluxo crescenteonatante, aumentando, cada vez mais, o caixa

de honorarios a serem distribuidos oportunamensap a margem individual de cada um permitir.
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Observe-se que, antes da decisdo do STF limiacebimento de honorérios ao teto, seria possivel
aos gestores das contas receptoras desta verda @ejs por meio de fundos publicos ou privados,
por ex. por meio de Associacdes de Procuradorgigatgm-se destas contas apenas como “meios
de passagem”, instrumentos provisorios e meragsamarrentes de arrecadacéo para que, uma vez
recebidos os honorarios, ja fossem distribuidossaas titulares, num modelo de administracdo de
recebiveis bem simplificadwecebere distribuir. A decisdo sobre o modelo de gestdo do capital
recebido cabia, decerto, ao seu titular advogadiqmia partir do momento em que ocorria a

distribuicdo do honorario, conforme seus propmbsresses, podendo gasta-lo, doa-lo, investido, et

Porém, ainda que indiretamente, por forca da deasdSTF, criou-se uma nova atribuicdo aos
mesmos gestores das contas de honorarios: recedmbmiaistrar até distribuir (somente quando
houver margem individual). Em outras palavras,adg provisoOria e eventual de recursos de outrora
passou administracdo financeira por prazo indeterminadornando muito mais complexa essa
atribuicéo, ja que, nesta fase, o destinatarid tinacapital (procurador) ainda ndo possui gestao e
pleno dominio sobre o recurso, por ainda nao retabido.

A realidade de cada ente federativo € distintgpeoposicdo desta tese € meramente reflexiva, nédo
cabendo examinar a fundo a estrutura regulatédevidual de cada Estado, para investigar se a
gestado de honorarios é feita por um Fundo PuhlicoConselho Gestor misto ou mesmo de modo
privado por meio de Associagcdes de Procuradores.

No entanto, a premissa que se pretende estabélguera atribuicdo imposta indiretamente pelo STF
aos administradores das “contas de honorariosuirateridos em sentido amplo — quanto a guarda
e administracdodestes montantes aponta no sentido de profissiagab da gestéo financeira para

preservacado e multiplicagéo do capital de modersiatico.

Gestao financeira de capitais. Premissas basicas.

A tomada de decisbes em matéria financeira € comp(@ada individuo possui uma visao propria
sobre seu patriménio, normalmente decorrente daetagéo intima e personalissima com dinheiro.
Mas, se consequéncias das acdes patrimoniais dodigi ficam restritas ao universo igualmente
individual ou eventualmente no plano familiar ouisnproximo de alguém, a administracéo

financeira de patrimonio coletivo tem um desenhaltoente diferente.
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De fato, decisdes individuais que sejam capazé@solgctar grupos maiores precisam ser muito bem
planejadas. Aos administradores e gestores dem@atio coletivo exigem-se decisbes que

ultrapassam o proprio interesse individual paragatio interesse também coletivo. Esse conceito
basico vale desde decisbes singelas e capazedetam por exemplo, o seio de uma familia até

para gestores publicos.

Dentro dessa premissa basica, de preservacaoedesses coletivos frente aos individuais, apos a
decisédo do STF, a gestdo de honorarios acabowalevam plano superior, sem mais estar restrita
a mera guarda provisoria dos gestores para digt@ibguase imediata aos seus titulares. Essa gestao
depois do que foi decidido pelo Supremo, é elewadm prazo longo ou indeterminado, segundo o
volume de recursos retido e que espera a formagawadyem individual para distribui¢cao, tal como

exposto acima.

Nesse cenario, no interregno entre a captacaoauwdrios e a sua efetiva distribuicdo, intervalo
gue pode ir de dias a anos, como deveraadministradosos recursos? No Brasil, onde a inflagéo
€ sempre uma preocupacéao central da politica edoapmque fazer para impedir que o poder de
compra atual dos honorarios seja perdido antes mdsraer distribuido aos titulares? Deve-se criar,
no ambito local, uma politica de investimento pEsses recursos, de modo a balizar as decisdes dos
gestores? Uma vez estabelecida esta politica, @sperar dos resultados? Apenas preservacao do

capital? Obter juros reais? Qual o patamar espeatadetorno do patrimonio?

Essas sdo premissas basicas que compdem um comjaiotode educacdo financeira e de gestdo de
um patrimdénio coletivo. Repita-se: se no plano vittilial suas consequéncias sao restritas ao
individuo, ao se pensar em gestéao de recursos adgupa maior, os efeitos atingirdo a todos, o que

indica a necessidade de uma administracao financapaz de atender os anseios da coletividade.

O basico que funciona. Um portfolio adequado aos teresses coletivos. Preservacdo de
patrimonio com ganho de capitak

Um os fatores a serem considerados na tarefa de fgenceiramente os honorarios é o
conhecimento do gestor sobre produtos financeidexjiados a politica de investimento dos
interessados. Porém, a educacdao financeira nampégmente um ativo do brasileiro, que, em sua

maioria, ndo conhece nenhum tipo de investimento.

! Saliente-se que nenhum dos produtos financeitasias neste trabalho sdo recomendagées de investinua
utilizacdo se da para efeitos exemplificativosstilativos e educativos.
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Essa foi a conclusdo de uma pesquisa da AssocigBileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (ANBIMA) e pelo DataFolpablicada no Valor Econdmi¢o

Be-a-ba dos investimentos
Poupar esta fora do radar da maioria dos brasileiros

23,81% 13,84% 62,34%
Utiliza algum tipo Conhece, mas ndo utiliza Nao conhece nenhum
de investimento nenhum tipo de investimento tipo de investimento

As escolhas de quem diz ter investimentos - em %

Caderneta de poupanga D 16,4
Renda fixa, como DI 2o
Plano de previdéncia privada | K]
Compra e venda de imoveis His
Tesouro Direto Bi1a
Acdes, fundos de acdes, multimercado ou imobiliarios [ 1,2
Mercadoria/ vendas* lo7
Titulo de capitalizaciao Joe
Cambio, ddlar, euro, fundos cambiais los
Investe em gado/ agropecudria/ lavoura/ animais | 0,3
Consorcio |03
Fundo de investimento (s/especificar) |02
Quro |02
Em casa/ no colchdo |0,2
Aluga imdveis/ aluga os imdveis que tem 0,2
Em negécio proprio |01
Comércio (s/especificar) |01
Franquia (supermercado/ lojas/ Hinode) |01
Compra e venda de carros / carros 10,1
Outras respostas Hos

Fonte: Anbima/Datafolha. *Roupas/ gis/ cosméticos/ produtos de beleza

2 Disponivel em:https://valor.globo.com/financas/noticia/2017/1 Iéfucacao-financeira-falha-em-ampliar-poupanca-
no-brasil-1.ghtmlAcesso em 14/09/2024.
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Nota-se, portanto, que enquanto mais de 62% dosvestados nao conhecem produtos financeiros,
a minoria que conhece algo esta restrita a Caderdet Poupanca. Contudo, apesar de sua
simplicidade, a Poupanca nédo € considerada pepesiaistas um bom investimento por alguns
motivos, dentre os quais, render apenas uma ven@®ihipotese que subtrai todo o retorno caso o
recurso seja sacado fora de sua data de anivgrearém possuir sequer a garantia de retorno acima
da inflacdo do periodo.

Apenas para exemplificar, o mercado financeiroemferuma gama diversificada de produtos que
rende muito além da poupanca. Por exemplo, titplddicos federais sdo considerados os mais
seguros do mercado e podem ser acessados dire¢gmeminvestidor por meio do portal do Tesouro

Direto. Ha outros ativos que, desde que utilizamweetamente, remuneram o capital de modo mais

racional e com risco similar & poupafca

Entdo, a primeira tarefa dos gestores de honoréridscidir onde investir os recursos ainda nao

distribuidos aos titulares. Aqui talvez resida whaa principais barreiras a serem contornadas, eis
que — individualmente — cada um tem sua proprixagho financeira que embasa suas préprias
decisbes em matéria de dinheiro. Entdo, se umrgest habituado a simplesmente néo investir seu
préprio capital, certamente nao se sentira confel&m manejar os recursos das contas de honorarios

para algum produto financeiro, simplesmente porfazer parte de sua cultura pessoal.

E ainda que tais gestores sejam profissionais hewithos nas suas respectivas areas — no plano da
advocacia publica a area de formacédo técnica predote é o direito — a imposicao indireta que
acabou lhes sendo feita pelo STF ao definir aidisgdo de honorarios ao teto constitucional
igualmente |lhes obriga a tomar decises complexamateria de dinheiro, sem que tenha havido,

talvez, uma preparacéo técnica anterior nessealsénti

A dificuldade de se “libertar” do monopdlio da cetta de poupanca pode ser resumida aqui:

3 PASTORE, LeonardoJa rasgou dinheiro hoje®isponivel emhttps://vainvestir.com.br/ja-rasgou-dinheiro-hoje/
Acesso em 14/09/2024.

4A suposicdo ndo é tomada em tom de critica, maso@spnancia ao que educadores financeiros defendem
sobre a necessidade de profissionais de destagseasndreas investirem além de sua formacgéo tépaica
cuidar da prépria educacao financeira. A esse ttespeja PASTORE, Leonardda investiu na carreira?
Que tal investir melhor seu dinheiro agorBtsponivel emhttps://vainvestir.com.br/ja-investiu-na-carreira-
gue-tal-investir-melhor-seu-dinheiro-agora/
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Numa ida rapida ao banco ou numa busca na intesnbte como investir,
talvez encontremos um dos principais motivos degéara. Logo se esbarra
na consagrada sopa de letrinhas que mais confurdgueg explica: CDI,
CDB, CRA, CRI, LC, LCA, LCI, IPCA+, SELIC, FllIs, BG IBOV e por ai
vai. E mais facil deixar o assunto para depoisaificomo bons profissionais
em suas areas, “ndo tém tempo para isso” e contimuzom 0 saldo
“investido”, no maximo, na conhecida poupanca, qimda por cima tem o

diferencial de ser “isenta de imposto de renda’.

Repita-se: a decisdo de investir compete a cadddogd. Nado ha nada que impeca, por exemplo, um

procurador de Estado deixar seu proprio capitaidga’ na sua conta corrente, usar seus subsidios e
honorarios para comprar imoveis ou mesmo em cripgoias. Porém, quando se trata de gerir a verba
honoréaria ainda nao distribuida aos seus destiogtéespera-se o estabelecimento de padrdes

minimos de alocacao do dinheiro que contemplemtesgsses coletivos.

Se decidir individualmente onde investir j& € ulr@fa complexa, transpor a decisdo para o plano
coletivo é ainda mais desafiador. Mas a constrdegmortfolios eficientes é tarefa do investidor qu
tem uma gama de produtos capaz de atender a tedp8bticos, com riscos e retornos também

variados.
Como ensinou Benjamin Graham:

“As caracteristicas basicas de uma carteira desiinwentos sdo, em geral,
determinadas pela posicdo e pelas caracteristecasubs(s) proprietario(s).
(...) Ha um principio antigo e saudavel que devser seguido por aqueles
gue ndo podem se dar ao luxo de correr riscogyex,szontentarem-se com
um rendimento relativamente baixo derivado dos ressu investidos.
Decorre dai a ideia geral de que a taxa de retariser almejada pelo
investidor deve ser mais ou menos proporcionakao de risco que ele esta
preparado para assumir. Pensamos de modo difeert@xa de retorno
buscada deve depender de quanto esfor¢o inteligentevestidor esta

disposto e € capaz de envidar. O retorno minimia sdtido por nosso

5> PASTORE, Leonardo. Disponivel em:h#tps://vainvestir.com.br/ja-investiu-na-carreinaeetal-investir-melhor-seu-
dinheiro-agora#. Acesso em 14/09/2024.
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investidor passivo, o qual deseja seguranca e uiaapde. O rendimento
maximo seria obtido pelo investidor atento e empuaedor, que exercita o
maximo sua inteligéncia e capacidade.”

O fator basico a ser levado em consideracdo metores dos honorarios, portanto, pode ser
simplificado a triade “seguranca — rentabilidadiqeidez”. Num mundo ideal, os investimentos
sempre renderiam 0 maximo com o minimo de esfdrgstando entregar ao banco uma soma e
receber o dinheiro de volta com polpudos lucrosphdéica, todavia, cabe ao investidor equilibrar o
risco que se esta disposto a correr naquele investo, seu prazo e a rentabilidade desejada. Os
ganhos s&o proporcionais aos outros dois fafores.

Rentabilidade

Liguidez Risco

O ajuste desta férmula basica € capaz de promoaedegs avancos. Por um lado, é simples e trivial,
mas ha uma certa complexidade na combinac¢éo “segpurarentabilidade — liquidez”, cabendo aos

interessados contribuir com suas préprias visdesgagés na construcdo da politica de investimento
dos honorarios que contemple tais variaveis.

Mas alguns fatores e consideragfes normalmentem®fans a todos os interessados, ainda que
tenham maior ou menor volume de honorarios “retidoses de se obter margem para distribuicao:

planejar o tamanho adequado da liquidez dos rexzérson deles.

8 GRAHAM, Benjamim.O investidor inteligenteRio de Janeiro: Harper Collins, 2017, p. 111.

" PASTORE, Leonarddisponibilidade x rentabilidade: entenda a diferang ganhe dinheirdDisponivel
em: https://www.agazeta.com.br/dinheiro/leonardo-pasttisponibilidade-x-rentabilidade-entenda-a-
diferenca-e-ganhe-dinheiro-07.24cesso em 14/09/2024.
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N&o é incomum verem-se carteiras com liquidez exalgee desproporcional a necessidade do
investidor, que boa parte das vezes ndo tem inbetecésar aquele dinheiro aplicado tédo cedo. Nessas
situacdes, € certo que se esta perdendo uma boarmdade de ganhar mais, sem que tenha que

tomar qualquer risco além do que ja esta exposto.

Antes da decisdo do Supremo, as contas de horopderiam ser extremamente liquidas, eis que
ndo havia uma imposicaatransponivelsobre o volume maximo de distribuicdo dos valos.
volume financeiro apurado num determinado periodm (Mmés, por exemplo), poderia ser
imediatamente étalmentedistribuido aos titulares do direito, de modo quwatalta liquidez era
mesmo necessaria a realidade financeira da entgksiera (que recebia/recolhia os montantes e ja

distribuia).

Porém, a partir da limitacdo da distribuicdo do teinstitucional remuneratoério, a alta liquidezeod
nao ser mais necessaria. Na verdade, pode serrgtélipial aos rendimentos da carteira de

honorarios, conforme o limite mensal médio de itisicdo.

Esse exercicio tem um efeito poderoso quanto domas. Custa caro aquela facilidade de se ter
dinheiro em caixa para sair a qualquer momentaléague essa ndo seja uma realidade irrestrita apos
a decisédo do STF).

Sobre o custo da liquidez, chama-se atencao paraifada mais pernicioso: as famosas aplicagdes

com resgate automatico. Cobra-se um preco altdipeldez e praticidade

Os bancos tradicionais estdo cheios dessa solu@@gicar sustentam que
basta vocé deixar algum dinheiro na conta e elé smitomaticamente
investido. Parece muito bom, mas as letras mildasrelem a verdadeira
magia: correntistas abrem mao de quase toda a Meidade pela

praticidade de néo ter que apertar dois ou trésdlestpara ganhar muito

mais.

8 PASTORE, LeonardoAplicacdo com resgate automatico: a melhor maneieaperder dinheiroDisponivel em:
https://www.agazeta.com.br/dinheiro/leonardo-pa&stgplicacao-com-resgate-automatico-a-melhor-maiterperder-
dinheiro-0824 Acesso em 14/09/2024.
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Sob o fundamento de facilitar sua vida, vendemedgc8es praticas que
levam até 99% do que vocé poderia ganhar casosivasesso a informagao
basica: seu proprio banco possui boas alternatigague rendem até 100
vezes mais que as aplicacdes automaticas, semegueeng riscos além do
gue vocé ja estd habituado a tomar nos seus imrestds tradicionais,

contando igualmente com a protecdo do Fundo Gadantde Crédito —

FGC.

Num exemplo: um dos maiores bancos do pais apragsajuatro cantos
que sua aplicacdo automatica rende o equivalenestapafardios 1% do
CDI para investimentos de até 180 dias:

Considerando que o CDI atual é de 10,40% ao ansge eendimento
oferecido em até 180 dias equivale a uma taxa ldat@,1% ao ano! Se vocé
deixar aplicado R$ 10.000,00 por 30 dias, recelsgd préximo de R$ 0,60
(sessenta centavos), considerando o imposto deanegidio (se for menos
tempo, ainda tera o IOF para amargar). No mesmapra poupanca teria
rendido 0,5% + TR (R$ 57,39), enquanto um CDB dippo banco com
liquidez diaria oferecido a 100% do CDI teria et R$ 60,00 (ja

descontados 0s impostos).

Isso mesmo: 0 mesmo banco possui produto da mdass&,ccom a mesma
liquidez, mesma garantia do FGC, mas que remun@@avkézes mais caso 0
cliente ndao opte pela comodidade de ter seu recumseestido

automaticamente. Vocé nao leu mal: o resultadoas&@0 vezes maior, no

mesmo banco, com produto idéntico, porém sem arauiitracao.
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Compete aos gestores de honorarios ponderarenanfmrjual o volume de liquidez adequada a
distribuicdo dos recursos. O que ultrapassar o andahabitual livre para distribuir pode — e deve —

ser utilizado de modo mais eficiente.

Como exemplo, veja a diferenca de taxas de CDB#cadas pelo mercado financeiro em
13/09/2024, conforme a liquidez:

PRODUTO PRAZO TAXA RATING do
emissor
CDB Liquidez diaria 102% CDI AAA
CDB 30 dias 102,5% CDiI AAA
CDB 90 dias 103,5% CDI AAA
CDB 181 dias 105,5% CDiI AAA
CDB 1 ano 106,5% CDI AAA

Percebe-se que a diferenca que pode ser captwadardado pelo simples alongamento de prazos
de vencimento de titulos é relevante. As taxasagiodieriam ser ainda maiores, caso se optasse pela
combinacdo de emissores com rating méngue igualmente contam com a garantia do Fundo

Garantidor de Crédito.

Mas, e na pratica? Quais podem ser os resultachasetos de uma gestao eficiente de carteiras de
investimento, mantendo-se um risco controlado e laquidez adequada? O que se pode esperar de

rentabilidade?

Investidores tradicionais, conservadores, com foem produtos financeiros comuns
(majoritariamente a renda fixa), mas que que adequéamanho da liquidez a necessidade real de
disponibilidade financeira (ndo deixam disponivaigosaque imediato valores além daquilo que

precisam verdadeiramente), costumam ter uma metiiget em seus resultados.

Para exemplificar, eis alguns resultados colhidosngercado, de clientes pessoas juridicas, com
alocacdo apenas em produtos de renda fixa, coms@esisbancarias tradicionais e fundos de

investimento de baixo riscs:

9 Para efeito comparativo, um emissor sem ratingeofe CDB de 1 ano de prazo por 114% do CDI, nawaedata que
os demais.
10 Tais resultados s&o reais, tomando-se por batsraarde investidores conservadores, com resgltadgeriodo de
janeiro a setembro de 2024. Omitiram-se dados gdegsem identificar pessoas. Ganhos passadostamaeméo séo
garantia de resultados futuros, que dependem dibgeerisco de cada investidor e fatores diveigaos podem impactar
diretamente nos resultados dos investimentos.
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E o contrario? O que se pode esperar dos retomaarteiras que ndo possuem uma gestao ativa,

capaz de formatar um modelo personalizado confoemériade “liquidez — seguranca —

rentabilidade”?

Para efeito de comparacéo, veja abaixo algunstae®sl de produtos oferecidos nos canais de

distribuicdo de grandes bancos.

No sitedo Banco do Brasil, o primeiro fundo de investitoegm renda fixa oferecido para os clientes
é 0 BB Renda Fixa Simples Agil. No ano de 2024regyuiu 81% do CDH

g BB ASSET BB Renda Fixa Simples Agil Investir agora

Rentabilidade

Performance Mensal
Més set/23 out/23 nov/23 dez/23 janf24 fev/24 mar/24 abr/24 maif24 junf24 jul/24 ago/24  {ltimos 12 meses 2024

Funde 0,82% 0,82% 0,76% 0,74% 0,80% 066% 068% 072% 067% 064% 0,73% 0,70% 9,09% 572%
CDI 0,97% 1,00% 0,92% 090% 097% 080% 083% 089% 083% 079% 091% 087% 11,21% 710%
%CDI 85% 82% 83% 82% 82% 83% 82% 81% 81% 81% 80% 80% 81% 81%

No banco Santander, a primeira solucdo oferecida pessoas juridicas é a Conta Prothaeus
resultados vao de 2% a 100% do CDI a depender amopdo investimento. Entdo, 12 meses

renderiam 10% do CDI, antes de descontar os imgbsto

REMUNERACAO
A remuneracao do ContaMax e progressiva, ou seja, guanto maior o tempo aplicado, maior

Sera a remuneracao

Prazo Aplicado Taxa

1 a 180 dias 2%
181 a 360 dias 10%
361 a 720 dias 15%

A partir de 721 dias 100%

e & Santander

11 Disponivel emhttps://bb.com.br/uci/informe-mensal.html?gfi=21Gp&=pf. Acesso em 15/09/2024.
2 Disponivel em: https://www.santander.com.br/investimentos-paraesunaresa?ic=homepj:menu-produtos-

servicos:investimentog\cesso em 15/09/2024.
3 Disponivel em: https://cms.santander.com.br/sites/WPS/documemépstmta-max-ficha-pj/23-01-

09 204533 contamax_empresarial_vff.phifesso em 15/09/2024.
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No Bradesco, até meados de setembro, seu funddeSitaptomatico Renda Fixa entregava 83,54%
do CDI*

Entdo, de um lado, carteiras que utilizaram seusses nos fundos dos bancos tradicionais citados
acima, no ano de 2024 tiveram um avango médio #ediBCDI°, enquanto alocactes eficientes de
recursos, que equilibram a liquidez estritamentes®aria com produtos de baixo risco, entregaram
a média de 112% do CDI no &hou seja, um resultado 93% maior.

Quer dizer, os numeros demonstram que uma gestiwc®ira adequada dos recursos de honorarios
€ capaz de promover entregas significativas aolars, mesmo com a utilizacdo de produtos de
investimento tradicionais e conservadores, promdegireservacdo do patrimbénio com ganho de

capital.

¥ Disponivel em: https:/banco.bradesco/html/pessoajuridica/soluattegradas/investimentos/fundos/simples-
automatico-rf.shtmAcesso em 15/09/2024.
15 Resultado da média entre os produtos citados doddo Brasil, Santander e Bradesco, no ano de@24etembro).
16 Resultado da média das carteiras mencionadasiandea2024 (116,86% CDI, 110,09% CDI e 109,02% CDI)
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Conclusbes e proposicoes

A declaracao de constitucionalidade da percepcdmuerarios pelos advogados publicos feita pelo
Supremo Tribunal Federal pacificou o tema em ammdgtcional, num avanco significativo para a

carreira dos procuradores de Estados e do DF.

O entendimento do STF quanto aos critérios quéintsde percepcao de honorarios, que, somados
com os subsidios mensais dos procuradores, ndodoodirapassar o subsidio dos Ministros da

Corte Suprema, acabou por transformar indiretanentedelo de gestdo das contas de honorarios.

Se antes da decisdo do STF a rotina dos gestomdogaos honorarios poderia se limitar a
arrecadacdo e distribuicdo aos titulares, a lirddago volume da partilha de honorarios ao teto
constitucional remuneratoério imp6s aos gestorexdakas correntes de verbas honorarias — sejam
elas mantidas em fundos publicos, hibridos ou gasapor meio das Associacdes de Procuradores
— a efetiva administracdo e gestdo dos recursosnato a alcancar a maxima eficiéncia na
preservacgao dos valores e no ganho de capital.

Essa mudanca de paradigma de administracdo dasasaleve importar na profissionalizacdo da

gestao das contas de honorarios, conforme as pgdépesa seguir:

(i) PropBe-se aos gestores de honorérios a efdiiizacdo de instrumentos financeiros adequados,
com avaliacdo da disponibilidade/liquidez neceasaéi diversificacdo de produtos de investimento
capazes de promover ganhos reais aos saldos déhos@ em beneficio de seus titulares, que teréo
a possibilidade de receber seus respectivos mestanim ganhos financeiros obtidos no mercado,
durante o tempo em que seus honorarios estiveradosepor falta de margem pessoal para a

distribuicdo em virtude do teto remuneratério cibnsional;

i) PropBe-se igualmente aos gestores das contdsoderarios que se valham de uma gestdo
financeira profissional, por ndo ser adequada plssrarrecadacao e guarda destes recursos sem que
se busque obter os melhores retornos financeiéosuat efetiva distribuicdo aos seus destinatarios,
cabendo aos gestores definir sua politica de imresto juntamente com os procuradores, com base
na triade “seguranca — liquidez — rentabilidade’,ntbdo a preservar o poder de compra e obter

ganhos de capital em beneficio dos titulares daitdir
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