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Investir (sempre com)
incerteza e, no Brasil
(cada vez mais),

com inseguranca
(regulatéria, juridica e
agora climatica)

A decisao de investir sempre consti-
tui um salto no escuro, em palavras
mais simples. Nao hd qualquer ga-
rantia de que o passado se repetird
no futuro. A incerteza, de certa for-
ma, ¢ inerente ao capitalismo. Nio ¢é
A toa que o economista John May-
nard Keynes chegou a invocar o “es-
pirito animal” para explicar a decisao
de um agente econémico ao realizar
um investimento.' Ao prospectar so-
bre as vendas e sobretudo o retorno
esperado, é importante atentar para
o que seja influenciado por politicas
publicas, como ¢ o caso, diretamen-
te, das regras e condigdes tributdrias,
financeiras e crediticias, ditadas pe-
las politicas econdémicas.? Da mesma
forma hd que se considerar os am-
bientes regulatério, legal e de risco,
que cercam outros atos publicos, so-
bretudo aqueles decorrentes de legis-
lagoes e de decisoes judiciais.

Se a esséncia de como incertezas e
a forma como lidar com elas nio se

alterou ao longo de séculos de regi-

me capitalista, hd de se atentar que
a nova e presente era digital permite
conhecer muito mais rdpido e deta-
lhadamente as condigoes disponiveis
em diferentes regioes e paises, inclu-
sive suas eventuais mudangas, e com
isso se pode, mais e melhor, compa-
rar e, o principal, decidir com mais
critério.

A revolugio digital em curso abre
oportunidades impares para maior
aproximagio e integragido entre in-
dividuos, negécios e governos. O
conhecimento se gera e se dissemina
mais rapidamente, sobretudo pela
internet. O sistema financeiro per-
mite transacgoes, inclusive em escala
internacional, cada vez mais dgeis e
menos custosas. Passada a dréstica
interrupgio nos tempos de Covid, as
viagens foram retomadas em todos os
meios. A mobilidade de humanos e
de capitais se intensifica. As politicas
publicas de atracio de investimentos,
inclusive por governos de economias

j4 maduras, se diversificaram e se in-



tensificaram — até mesmo nos EUA se
lan¢a mao de incentivos.?

Ao analisar as posturas publicas so-
bre a condugio das atividades priva-
das entramos no campo das perspecti-
vas dos agentes econémicos sobre sua
forma de acio e cdlculo econémico.
Neste aspecto, nunca se pode esque-
cer que os agentes privados, em suas
decisoes, estio transformando seus
haveres em recursos imobilizados.

As reformas que o Brasil estd con-
duzindo, focadas na tributacio indi-
reta, e as mudancas que vdrios paises
vém implementando em seus impos-
tos tém grande potencial de impacto
sobre o processo decisério dos investi-
mentos, seja por individuos, seja por
corporagdes. Mas nao basta o antn-
cio de boas intengoes, os instrumen-
tos legais tém que expressar de forma
tecnicamente clara os consensos fir-
mados e nada é mais daninho do que
a abertura de conflitos para beneficiar
segmentos especificos.

Alguns nimeros podem ilustrar a
dificuldade do Brasil em manter um
quadro juridico estdvel. As emendas
constitucionais ja somam 35, o que
indica que 3,8 emendas vieram a luz
anualmente desde que a Constitui-
¢ao de 1988 foi promulgada. Nelas,
a matéria tributdria é preponderante,
sendo que apenas a India a supera.
No caso da Emenda n°® 132/2023,*
o texto tributdrio da Constitui¢io
passou de 35,5 mil para 53 mil carac-
teres. Pode ser pior, no entanto, se o
Judicidrio for instado a colocar repa-
ros na reforma, af sim teremos uma
colcha de retalhos.

Vale lembrar que nem sempre um

texto extenso garante fluidez & maté-

ria legislada. A falta de consenso, os
contorcionismos para garantir votos,
os termos mal colocados ou mal li-
dos, acendem a litigincia e transfor-
mam o sistema numa estrutura des-
conexa, um prato cheio para agoes

de litigAncia.

A inseguranca

H4 um tema flanando pelo debate
econdmico que é tio desconhecido
quanto tem um imenso potencial de-
sestabilizador. Em verdade, este tema
pertence a vdrios mundos, mas assola
tanto o setor privado quanto o Es-
tado. Logicamente, estamos falando
em inseguranca. Ela afeta, negativa
e diretamente, a decisio de investir,
sobretudo pelo setor privado. Pode
ter mais de uma faceta. A mais co-
nhecida é a que emana de alteragoes
nao esperadas no rumo de decisoes
judiciais, mas também compreende
mudangas em atos legislativos e regu-
latérios. Isto é, ndo bastasse a incerte-
za em torno do resultado de investir
em um negdcio, se soma também a
inseguranca em torno do ambiente
institucional que o cerca, o que tem
se revelado um problema cada vez
maior no Brasil.

A dita inseguranga juridica e regu-
latéria talvez seja o maior vildo desta
década e venha a desconstruir o es-
forco fiscal e demolir o investimento
privado. Esta reflexao busca analisar,
em seus tragos mais marcantes, a
natureza institucional da inseguran-
¢a juridica e seu potencial corrosivo
contra o desenvolvimento brasileiro.

E interessante comegar pelo peso

do litigio judicial nas contas publicas.

CONJUNTURA ARTIGO

Os gastos com precatdrios alcancaram
um patamar jamais visto. Sua condi-
¢ao de despesa obrigatdria que ji pe-
sava no regime fiscal do teto de gastos
(EC n° 95/2016)° passou a ser uma
questdo nevrélgica no novo arcabou-
¢o fiscal autointitulado sustentdvel
estabelecido pela Lei Complementar
n® 200/2023.°

Durante a vigéncia do regime fis-
cal emanado da EC n° 95/2016, o
entio ministro da Economia, Paulo
Guedes, chegou a chamar o cresci-
mento acelerado dos precatérios de
meteoro.” A resposta institucional
foi a promulgagio de duas emen-
das a Constituicao (ECs), n* 113% e
114/2021,° que limitaram o valor a
ser pago de precatérios em cada ano,
criando um verdadeiro subteto para
seus pagamentos.

Deu-se sobrevida ao dito teto de
gastos empurrando sob o tapete o
crescente estoque de precatorios, cuja
remuneragao pela Selicimprimiu con-
siderdvel 6nus fiscal adicional para o
futuro. Na forma de precatério, o es-
toque nao impacta o principal indica-
dor utilizado para medir solvéncia fis-
cal dos paises, a relagao divida bruta/
PIB. Uma vez nio pago também nio
se manifestou em despesa primdria e
nio contaminou o suposto e anterior
limite constitucional para variagao da
despesa federal primdria.

Entre 2015 ¢ 2017, por exemplo, o
estoque de precatérios foi estdvel em
0,6% do PIB, acelerando entre 2018
e 2021, quando passou de 0,8% a
1,1% do PIB, saltando para R$ 142
bilhées (1,4% do PIB), em 2022, no
primeiro ano apéds a promulgacio das
ECs n*= 113 ¢ 114/2021.
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Na véspera do primeiro ano de
vigéncia do novo arcabouco fiscal,
o STF declarou, em dezembro de
2023, a

limitagao de pagamento de precatd-

inconstitucionalidade da

rios, e permitiu a abertura de crédi-
tos extraordindrios para a quitacdo
da parte dos precatérios expedidos
para os exercicios de 2022 a 2026
que excederem o subteto estabeleci-
do na PEC dos Precatérios.

O STF também determinou que
tais pagamentos realizados por crédi-
tos extraordindrios nio serdo consi-
derados para verificagdo do cumpri-
mento da meta de resultado primdrio,
além de reconhecer a excepcionalida-
de desses pagamentos para mensu-
racdo dos limites estabelecidos pelo
novo arcabougco fiscal. A decisio do
STEF viabilizou o pagamento imediato
do estoque de precatdrios em atraso,

avaliado em cerca de R$ 95 bilhoes,

além da regularidade do pagamento
de precatérios até 2026.

Um controle mais estrito dos ris-
cos fiscais derivados das dividas ju-
diciais é uma imposi¢io da realida-
de das contas publicas. O grafico 1,
apresentado no PL, demonstra a des-
pesa primdria da Uniao relacionada a
sentencas judiciais definitivas no pe-
riodo de 2014-2024. O pico de 2023
¢ explicado pelo crédito aberto pela
Medida Proviséria n® 1.200/2023,'°
que buscou sanear o passado, dando
condi¢oes para a liquidacio do saldo
de requisitérios excedentes ao limite
aplicdvel desde 2022.

A elevagao de patamar no gasto
com precatérios é muito evidente e
sua explica¢do nio segue a légica do
restante das contas publicas. Chega
ser dificil avaliar a condugio da politi-
ca fiscal frente a dados tio pouco cla-

ros. Mais recentemente, as chamadas

Requisi¢oes de Pequeno Valor (RPV)
chegaram a R$ 29 bilhoes anuais e
simplesmente nio estavam presentes
nas estimativas para 2025.

Importante notar, também, que
precatérios de pessoal e beneficios
passaram a representar valores de
grande monta. Juntos, somaram mais
de R$ 40 bilhées, em 2022. Sio des-
pesas decorrentes das fragilidades das
politicas de gestdo de pessoal e das
debilidades da legislagio e adminis-
tracdo previdencidrias.

O que realmente salta aos olhos,

7

entretanto, é a despesa com pre-
catérios de terceiros. Entre 2018
e 2021, os valores circulavam em
torno de R$ 30 bilhoes, mas, em
2022, foram a R$ 59 bilhoes, quase
dobrando de valor. Conquanto haja
uma retracio, em 2023, em decor-
réncia das liquida¢oes de 2023, nao

hd como deixar de apontar que ne-

Grafico1: Gasto primario da Uniao decorrente de sentencas judiciais - 2014 a 2024
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(1): Dados do programa 0901, excluidas as agGes 00H2, 00QY, 00SA e 0734. Para o periodo 2014 a 2023, valores pagos no exercicio, incluin-
do restos a pagar; 2024 considera a dota¢3o autorizada em 25/04/2024 e os restos a pagar pagos no exercicio até a mesma data. Valores
a precgos de 2023, atualizados pelo deflator implicito do PIB.
(2): Valores deflacionados e em percentual do PIB.

Fonte: Consultorias de Orcamento da Camara e do Senado, Nota Técnica Conjunta n® 3/2024.
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nhum regime fiscal pode ser chama-
do de sustentdvel quando sujeito a
este tipo de comportamento de um
gasto obrigatdrio.

Atualmente, as despesas da Uniao
que tém origem nas sentengas judi-
ciais realmente impactam as expec-
tativas sobre a condugdo da politica
fiscal. Em decorréncia, as tensoes so-
bre a politica de juros crescem sob a
sombra da m4 condugio dos negdcios
de Estado, tnica forma de explicar ta-
manho descalabro nessas despesas.

O fato é que a condigao fiscal vem
sofrendo deterioragio nao apenas
pelo descontrole das despesas, como
dos precatérios, mas também pela
dinimica das receitas puablicas, com
particular importancia das compen-
sacgoes tributdrias.

O griéfico 2 d4 dimensio do cres-
cimento e dos valores envolvidos em

compensagoes tributdrias da Unido ao

longo dos ultimos anos. Enquanto a
média entre 2005 e 2018 foi de cerca
de 1,1% do PIB, tal patamar dobrou
de tamanho entre 2021 e 2023, al-
cancando 2,2%, ou R$ 242,1 bilhoes
no ano de 2023. Um dos principais
motores desse salto foi a decisao do
STE em 2017, da chamada “Tese do
Século”, quando foi determinada a
exclusio do ICMS da base de cdlculo
do PIS e da Cofins.

O futuro, no entanto, jé d4 sinais
de reproduzir o passado em escala
ampliada. De um lado, toda a discus-
sio da desoneracio da folha salarial,
substituida pela contribuigio sobre a
receita bruta parece enderecada a dis-
puta juridica. No caso, o problema ¢é
imenso porque o vai e vem das dispu-
tas entre os trés Poderes gerou um bu-
raco negro para os contribuintes, que
nem sabem como ou quanto devem

recolher ao fisco.

CONJUNTURA ARTIGO

O caso da chamada desonera¢io
da folha é um exemplo eloquente da
incapacidade do Estado, em suas dife-
rentes institui¢oes, da que governa até
a que julga, passando pela que legisla,
em enfrentar a raiz do seu problema,
que € o peso dos encargos sobre os sa-
ldrios e as mudancas que passaram a
cercar as relagoes de trabalho (e nao
apenas de emprego)."!

Nio pode ter um sintoma mais
emblemadtico da inseguranca juridica
do que o fato de que contribuintes
empregadores de dezenas de ativida-
des econdmicas nio sabiam quanto e
como recolher para a previdéncia so-
cial sobre a folha do més anterior até
as vésperas do dia de vencimento da
contribuigio social. O que seria solu-
¢do0 virou um novo problema e nem
passa perto do chamado pecado capi-
tal, que é o custo cada vez mais pesa-

do da cunha tributdria dos saldrios.

Grafico 2: Compensacoes tributarias da Uniao - acumulado em 12 meses (% do PIB)
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Este ndo é um desafio que s6 o
Brasil precisa enfrentar, mas para este
tem um peso maior do que a maioria
das economias emergentes uma vez
que sua carga tributdria depende tan-
to de contribuicoes sociais e impos-
tos sobre empregos quanto a média
da OCDE, e muito acima da maioria
das economias emergentes. O plane-
jamento tributdrio dos empregadores
jé vinha substituindo empregado por
prestador de servico, nio apenas nas
profissdes menos qualificadas, como
sobretudo nas mais bem qualificadas
e remuneradas — para escapar de con-
tribuir para a previdéncia social sobre
toda a folha salarial, enquanto o em-
pregado s6 contribui e se aposenta até
o teto de contribuicées.

O trabalho independente cresceu
com a Covid. Agora, com o avango da
inteligéncia artificial generativa, a ex-
pansdo da automagio alcancard todas
as dreas e, especialmente nos servicos,
vem sendo verificada nos tltimos anos.
Manter sistemas de financiamento
previdencidrio baseados na base de in-
cidéncia salarial no ¢ apenas invidvel,
mas acaba por limitar ainda mais a ge-
ragao de postos de trabalho. A troca da
base folha pela base receita bruta até se-
ria aceitdvel como medida de emergén-
cia enquanto o sistema previdencidrio
encontra um formato de financiamen-
to compativel com a economia digital.
No entanto, o provisério vira definitivo.
Ou melhor, precério. E isso gera toda a
sorte de insegurangas juridicas, tornan-
do a politica cara, pelo contencioso, e
ineficaz, pelo receio dos empregadores.

O Brasil estd a embarcar agora na
onda da reforma tributdria baseada na

criagio do imposto sobre valor adicio-
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Embora 2023 tenha trazido
alento para os que sabem
que com investimento em
infraestrutura ¢ possivel
manter taxas de crescimento
razoaveis, ainda estamos

muito longe do necessério

nado que o resto do mundo surfou
had mais de meio século. Tudo que se
alertou aqui sobre inseguranga juridica
seria bom ter muito presente na regu-
lamentagio e na implanta¢io da EC
n® 123/2023. O potencial de litigio a
partir de mudangas que se estendem
por um sem-ndimero de beneficios e
incentivos por todo o pais é imenso.
Trafegar por esse pAntano nio seria f4-
cil em nenhuma situacio institucional.
Os dltimos movimentos na relagio
entre os trés Poderes nao tém aponta-
do para o consenso e a negociagio. Ao
contririo, o dissenso e a dificuldade de
construir saidas negociadas tém sido a
marca dos tltimos anos.

No mundo, em geral, os pilares
das reformas acordadas na OCDE,
sobretudo para lidar com maior mo-
bilidade dos capitais, com a evasio
tributdria e com a nova era digital,
seguem sendo construidas.'>"> Em
particular, a criagio de um imposto
de renda minimo sobre corporagées

multinacionais e com grandes negé-

cios. Enquanto nio se acorda isso,
na Europa, sobretudo nas economias
emergentes, a competi¢do tributdria
segue intensa, mudando o foco de in-
vestidores imobilidrios para a inova-
¢d0. Mesmo nos EUA e outras econo-
mias avancadas, nio faltam incentivos
para novos investimentos produtivos,
sobretudo em infraestrutura digital.
Ainda incipientes, comegam a surgir
os desafios de como lidar com as ra-
dicais mudangas no trabalho e seus

efeitos sobre seguridade social.

Riscos climaticos

Por ultimo, vale mencionar a transi-
¢ao climdtica. Por natureza, o meio
ambiente sempre poderia vir a trazer
risco para as atividades, humanas e
econdmicas. Agora, se vive um para-
doxo. A incerteza climdtica se tornou
uma certeza de riscos crescentes e
danos certos. O aquecimento global,
tdo alertado por cientistas hd tempos,
se tornou uma realidade, com da-
nos crescentes, em todas as partes do
mundo. A recente e recorrente tragé-
dia das inundagées no Rio Grande do
Sul nio constitui um episédio isolado
e esporddico.

Nao hd como seguros lidarem com
riscos em tais proporgoes e repeticoes
e isso significa maior exigéncia de
politicas publicas, que tanto atentem
para resiliéncia e reconstru¢io do jd
danificado, quanto previnam e evitem
novos desastres — naturais e humanos.
Esta é mais uma e nova pressio sobre
poderes publicos e, por conseguinte,
sobre seus gastos e suas regras fiscais.

Por principio, o ideal seria distin-

guir os impactos orgamentirios de-



correntes dessas agoes emergenciais e
preventivas dos demais servigos pu-
blicos recorrentes. Nio custa relem-
brar mais uma vez a licao de Keynes
para se distinguir entre despesas cor-
rentes e de capital." Esta conceitua-
a0, até que mantida na contabilida-
de, foi esquecida pelos economistas
nas dltimas décadas, quando a légica
(natural) dos credores do Estado pas-
saram a se preocupar apenas com a
despesa primdria e a geragdo de resul-
tado suficiente para cobrir o servigo
da divida vincenda.

Conquanto o ano de 2023 tenha
trazido alento para os que sabem que
apensa com investimento em infra-
estrutura é possivel manter taxas de
crescimento razodveis, ainda estamos
muito longe do necessdrio. Os da-
dos do grifico 3 poderiam ter outra
consisténcia e gerar indicagbes mui-
to mais criveis se o pafs tivesse um
orgamento de capital. E a légica do

desenvolvimento contra a l6gica da

dilapidagio do ativo publico, que
exerce imensa influéncia nas decisoes
privadas de investimento. Em todos
os setores de atividade.

A parte retomar as lig()es, econOmi-
cas e histéricas, vale lembrar a expe-
riéncia mais recente do Brasil quando
estourou a pandemia internacional
da Covid em que o Congresso tomou
a iniciativa de aprovar uma emenda
constitucional criando o chamado

Orcamento de Guerra."”

Ver: AFONSO, J. R.; AQUINO, M. Espirito animal
ou alma penada? Conjuntura Econémica, v.71, n.
8, p. 20-22, 2017. Disponivel em: https://tinyurl.
com/h4yeb5nf.

2A interagdo entre politicas e regras tributérias
com as decisGes de investimento de individuos
e corporagdes sera tema do workshop
“Investimentos e tributagdo” que ocorrerd nos
dias 24 e 25 de junho em Lisboa, Portugal. O
evento é organizado pelo Férum de Integracdo
Brasil Europa (Fibe). Mais informacgGes estdo
disponiveis em: https://forumbrasileuropa.org/
workshop-investimentos-e-tributacao/.

3Ver recente trabalho: REICH, G.; SMITH, M.;
ZIDAR, O.; ZWICK, E. Tax policy and investment
in a global economy. WP 32180, NBER, mar.
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2024. Disponivel em: https://www.nber.org/
papers/w32180.

‘https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/
constituicao/emendas/emc/emc132.htm.

Shttps://www.planalto.gov.br/ccivil_03/
constituicao/emendas/emc/emc95.htm.

Shttps://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/
lcp/lcp200.htm.

"https://gl.globo.com/economia/blog/ana-
flor/post/2021/07/30/conta-de-r-89-bilhoes-
em-precatorios-para-2022-e-meteoro-citado-
por-paulo-guedes.ghtml.

8https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/
constituicao/emendas/emc/emc113.htm.

*https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/
constituicao/emendas/emc/emc114.htm.

Phttps://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_
at02023-2026/2023/Mpv/mpv1200.htm.

Ver critica ao mecanismo da desoneragdo em:
AFONSQ, J. R. (Des)coordenagdo, (des)caminhos,
(des)afios. Conjuntura Econémica, dez. 2023. Dis-
ponivel em: https://go.fgv.br/F2b6erblfKj.

2https://www.oecd.org/tax/tax-policy-
reforms-26173433.htm

BAFONSO, J. R. Tributagdo no Futuro: um Fo-
rum de Debates. 2023. Disponivel em: https://
tinyurl.com/ye2aww9y.

%Ver capitulo 2 de AFONSO, J. R. Keynes, crise e
politica fiscal. Editora Saraiva, 2000.

Vide AFONSO, J. R. Orgamento de guerra e
quarentena fiscal. Conjuntura Econdémica, v.
74, n. 4, p. 24-27, 2020. Disponivel em: https://
tinyurl.com/2ydfzery.

Grafico 3: Investimento publico e privado em infraestrutura
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