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1. Apés a queda do muro de Berlim que,
para alguns, marcou o fim da historia, ou de um
capitulo da histéria mundial, socidlogos, eco-
nomistas ¢ juristas desenvolveram teses refe-
rentes a0 descnvolvimento de dois tipos de
capitalismo: de um lado, o capitalismo anglo-
saxiio e, de outro, o germénico € japonés,

2. O primeiro se caracteriza por:

a) uma politica de curto prazo;

b) um pragmatismo desenfreado;

€) uma aceitacdo de riscos imensos, no jogo
financeiro, abrangendo a emissdo dos chama-
dos titulos podres (junk bonds), as tomadas de
controle que constituem verdadeiras batalhas
echegaram a ser caracterizadas, no caso Nabis-
o, como verdadeiras “invasdes de barbaros™:

d) a utilizago das empresas pelos seus con-
troladores, mas também pelos seus administra-
dores, no seu proprio interesse ¢ contrariamen-
te aos imcresses sociais.

3. O segundo reflete, ao contrario, por parte
dos controladores das sociedades:

a) uma visdo de longo prazo;

b) uma posicio institucional;

¢) uma busca de consenso entre os interes-
ses dos vérios acionistas, dos empregados, dos
consumidores e do proprio Estado;

d) o reconhecimento da fungdo social exer-
cida pela companhia.

4. Surgiu assim vm conflito entre o chama-
do capitalismo industrial, no qual se defendiam
0s interesses da empresa ¢ dos seus integran-
tes, e o capitalismo financeiro, baseado em gran-
de partc na especulagio.

5. Por outro lado, no Japio e na Alemanha,
criou-se um sistema de defesa da empresa, para
assegurar a competitividade empresarial e a sua
rentabilidade, ndo s0 a curio, mas também a
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médio e longo prazos. Embora essa sitnagio
decorra da concentragio do capital nos bancos
(Alemanha) ou nos conglomerados (Jap3o), ¢la
pode continuar a ocorrer ¢com a ascensfo da
Previdéncia Privada, que poderia substitul-los,
emparie.

6. Essa diferenca de visfio chegou a ser con-
siderada como uma das razfes do relativo atra-
50 e da atual crise da economia noric-america-
na, fazendo com que, no plano econdmico, se
tivessem invertido as relagBes decorrentes da
vitoria dos aliados na Segunda Guerra Mundi-
al. No planc econdmico, vencedores se torna-
ram a Alemanha e o Japio ¢ vencidos os Esta-
dos Unidos ¢ a Inglaterra, como alias evidencia
a recente crise monetdria na qual o délar esta
perdendo a sua condigio de padrio monetario
internacional, nfio obstante a luta dos norte-
amcricanos para manter a posicio de sua moe-
da. H4, aliss, toda uma literatura mostrando o
enfraquecimento da economia americana em
virtude do capitalismo financeiro que prevale-
ce sobre o capitalismo industrial.

7. Como bem salientam os economistas, 0s
resultados financeiros da empresa a longo pra-
zo nilo s0 necessariamente correspondentes a
uma série de resultados a curto prazo. Na sua
obra intitwlada Capitalismo Inteligente, Jean
Peyrelevade admite que uma nova classifica-
¢iio das sociedades humanas deve ser introdu-
zida, de acordo com as relacles que elas tém
comt 0 longo termo, ou s&ja, com a sua visio do
futuro mais remoto, o que alids implica a mamu-
tengo do valor da moeda nacional ¢ a estabili-
dade das instituigdes politicas. E acrescenta que,
enquanto os japoneses se caracierizam pelo seu
cspirito de poupanga, acumulando investimen-
tos e preparando as Suas empresas para os de-
safios do futuro, ao contririo, nos Estados
Unidos, a preocupago bdsica dos administra-
dores esta ligada aos interesses financeiros
imediatos dos seus acionistas e diretores, 4
cotago didria das agdes em bolsa, sacrifican-
do-s¢ a evoluglio da empresa.

8. Chegou-se, assim, a falar na oposigio
entre a logica da empresa e a do mercado, sali-
entando-s¢ que as bolsas sfio locais de inter-
mediagio que asseguram o desenvolvimento
das empresas. Rejeiton-se, assim, a idéia bas-
tante disseminada, de acordo com a qual as
empresas sO existem para que a respeito delas
se possa especular na bolsa. Dando um senti-
do geografico a essa afirmaciio, Peter Drucker
chegou a afirmar que Wall Street nfio se pode

identificar com Las Vegas.

9. Embora a jurisprudéncia brasileira nfio s¢
tenha desenvolvido na matéria tanto quanto a
americana, j4 temos atualmente um bom mime-
ro de decisdes judiciais condenando o abuso
da maioria ¢ responsabilizando administrado-
res de empresas que as utilizaram no seu pro-
priointeresse. Posigio diferente ¢ra a dominan-
te até 1960, quando os problemas entre admi-
nistradores ¢ acionistas eram considerados con-
flitos domésticos & n¥o eram levados ao Poder
Judicidrio. Assim sendo, nffo podemos dizer que
se trata de problema peculiar s nacdes mais
desenvolvidas, que ainda niio apresenta inte-
resse para o mercado brasileiro.

10. Aliss, 0 nosso mercado s¢ apresenta com
tragos particulares que o distinguem de todos
os demnais. Nio ha davida que ji ¢ hoje um mer-
cado desenvolvido ¢ nfio mais um simples mer-
cado emergente, como bem tem lembrado o
eminente presidente da CVM, Dr. Thomas Tos-
ta de S4, em recentes pronunciamentos. £ um
mercado desenvolvido quantitativa e qualitati-
vamente,

11. Efetivamente, com uma capitalizacio em
bolsa das sociedades aberias chegando a cer-
ca de 120 bilhdes de ddlares, representando
cerca de um quarto do PIB nacional, embora em
outros paises tenha alcangado cerca de ses-
senta ou até 80%% do mesmo, mas no Brasil du-
rante muito tempo correspondeu a 5% ¢ 10%.
Essa valorizacio das agles brasileiras tem ocor-
rido todavia numn clima de grande volatilidade,
bastando dizer que, nos Ultimos scte anos o
montante da capitalizacio varion numa faixa que
chegou a0 minimo de cerca de trinta bilhdes ¢
a0 mixima de quase uzentos, o seja uma varia-
g0 de um para seis, que certamenie € excessiva.

{2. Na realidade, o Brasil tem, hd mais de
vine anos, um importante mercado acionArio,
que hoje j4 se caracteriza pela sua sofisticacsio,
seu tamanho ¢ sua representatividade. O Codi-
mex fez um levantamento de acordo com o qual
existiriam cerca de duas mil entidades ligadas
ao funcionamento do mercado de capitais, utili-
zando dirctamente quase trinta mil pessoas €
tendo, em sua Grbita, cerca de oitocentas soci-
edades abertas, que geram mais de dois milhdes
de empregos diretos e de cujo capital partici-
pam quase cinco milhdes de acionistas diretos
¢ scte milhdes de cotistas de fundos. As em-
presas abertas seriam is pela gera-
¢io direta de 16% do PIB, por 22% das nossas
exportaglies ¢ 20% dos impostos recolhidos.
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As pessoas vinculadas, direta ou indiretamen-
te, pelo trabalho ou pelo investimento, ac mer-
cado ¢ seus dependentes econdmicos repre-
sentam cerca de 10% da nossa populagdo.

13, Por outro lado, nfio tem aumentado o
nimero de sociedades abertas ¢ o seu cresci-
mento, nos tltimos anos, tem sido lento e rela-
tivamente pouco expressivo em relagdo as ne-
cessidades de recursos das empresas brasilei-
ras. De fato, as companhias abertas represen-
tam cerca de um tergo do patrimonio das mil
maiores empresas do pais, e o crescimento do
mercado, em virtude do ingresso de novas enti-
dades, tem sido reduzido. Chegou a haver um
declinio no numero de empresas abertas e gran-
de parte das emissdes foram feitas em debéntu-
res que, embora constituindo um titulo atil e
fecundo para o crédito a longo prazo, nio se
enquadram no rol das participagdes acionarias
e nfio criam um vinculo societario de solidarie-
dade entre os debenturistas e a sociedade.

14. Em determinados momentos, 0s merca-
dos de opgles ¢ de futuros chegaram 2 sofrer
certas distorgies, deixando de exercer uma fun-
¢do complementar de garantia (hedging) em re-
lacdo a0 mercado 3 vista, para criar um clima de
pura especulagdo, sern vantagem especifica para
as empresas industriais e comerciais que abri-
ram o seu capital e participam do mercado.

15. A excessiva concentragio nas negocia-
¢des faz também com que, na realidade, nem
todas as sociedades abertas tenham a liquidez
que se presume para cmpresas cotadas em bol-
81 ou transacionadas no mercado de balcio.
Talvez sejamos um dos paises de maior con-
centragdo nas operagdes em bolsa consideran-
do que. na iltima década, nos periodos de mai-
or desconceniragdo, a grosso modo, trés agdes
representavam cerca de 40% do movimento, cin-
co agdes concentraram mais de 50% ¢ 60% das
negociagdes, cinqiienta agdes corresponderam
a quase 80% e cem ag¢des alcangaram a ordem
de 90% das operagdes em bolsa. Assim, pode-
mos afirmar que 0 movimento normal nas bol-
sas nio abrange mais de cento ¢ cingiienta ou
duzentas agdes, enquanto, no mercado de bal-
cdo, sdo poucas as agdes movimentadas de
modo continuo.

16. A primeira fase do mercado aciondrio se
desenvolveu em virtude dos incentivos fiscais,
que atualmente desapareceram ou estdo em fase
de extin¢io ou de substancial redugdo. A partit
de 1988, com a criagio do Fundo Brasil nos
Estados Unidos e os leildes da conversio, sur-

giu um novo ingredi¢nte, que enscjou o cresci-
mento do movimento das bolsas: foi a interna-
cionalizag3o liderada pelos fundos de captagio,
tanto de dinheiro novo, como de créditos exter-
nos convertidos em investimentos. Assim mes-
mo, no plano internaciontal, verificou-se ser o
nosso mercado relativamente incipiente pelas
suas dimensdes. Basta lembrar que, se das mil
maiores empresas brasileiras sé 33% sdo de
sociedades abertas, s¢ conseguissemos que as
mil maiores empresas brasileiras fossem todas
abertas, a capitaliza¢io em bolsa deveria alcan-
¢ar cerca de quinhentos bithdes de ddlares,
passando a corresponder, a grosse modo, a0
nosso PIB.

17. Feito de modo muito sumdrio o diagnds-
tico, que ndo é novo, mas ndo deixa de ser im-
pressionante, caberia examinar o que se pode
mudar rapidamente para que o mercado deixe
de trabalhar em circuito fechado, exclusiva ou
predominantemente, no interesse dos especu-
ladores, para vir a favorecer mais as empresas,
seus empregados, os investidores ¢ a econo-
mia nacional, Trata-se de encontrar uma formu-
la para que parte importante dos recursos da
poupanga interna e externa s¢ja encaminhada
para o mercado acionario produtivo, em vez de
screm tais recursos mantidos em operagdes fi-
nanceiras de curto praza.

18. Apds o exame do mercado de capitais,
cabe salientar a importincia da missfio que nele
pode e deve desempenhar a previdéncia priva-
da no momento em que se cogita da Reforma
Constitucional, Efetivamente, além de comple-
mentar a previdéncia social, que estd pratica-
mente falida em todos os paises, a previdéncia
privada est sendo e pode ser, com muito maior
desenvoltura, a fonte basica nio s6 de financi-
amentos de JOnpo prazo, mas também de recur-
505 que poderio representar uma maior partici-
pagio efetiva nas sociedades abertas e até nas
chamadas empresas emergentes, que merece-
ram recentemente a criagio de fundos especi-
ais autorizados a funcionar pela CVM. Trata-se
de uma forma de capital venture, que se carac-
teriza pela possibilidade de capitalizar ¢ desen-
volver pequenas ¢ médias empresas de boa tec-
nologia para que, em seguida, seja aberto o ca-
pital das mesmas.

19, A relevincia do papel da previdéncia
privada no mercado de capitais decorre de sua
estrutura que a obriga a raciocinar, investir e
aplicar no longo prazo, ao contrrio do que
acontece com a maioria dos acionistas, tanto
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nacionais quanto estrangeiros, que sofrem da
obsessio da rentabilidade a curto prazo, 4 qual
j4 aludimos, pois a variagiio da cotaglio em bol-
sa das agdes das empresas por eles administra-
das ¢ considerada, muitas vezes, como sendo a
prova da eficiéncia dos administradores. Por
outro lado, os dividendos ¢ o ganho de capital
competem, no mercado, com os titulos de renda
fixa que, no Brasil, alcangaram uma rentabilida-
de muito alta.

20. Numa obra pioneira, o grande pensador
e economista americano Peter Drucker consi-
derou que a previdéncia privada estava reali-
zando uma revolugiio invisivel, ao permitir que
a propriedade de grande nimero de ages pas-
sasse a periencer aos empregados das empre-
sas. Assim, os fundos de pensfo norte-ameri-
canos passaram & possuir mais de 25% das
agdes negociadas em bolsa. Surgiu o chamado
capitalismo popular ou de massas, ou capita-
lismo dos empregados, que superou a luta de
classes para aproximar, numa luta comum pela
empresa, tanto os seus empregados, como os
seus administradores e acionistas.

21. Atvalmente, os fundos de pensfio nos
Estados dispem de recursos financeiros de
quatro trilhdes de délares, ou s¢ja, um pouco
menos que o PIB americana, que ¢ de quase
seis trilhdes. Em relago ds vinte ¢ cinco maio-
res empresas norie-americanas, os fundos de
pensfo possuem, na média, 50% do capital.
Alguns dos maiores fundos de pensio dos Es-
tados Unidos dispdem de mais de cem bilhdes
de délares (ou seja, um quinto do PIB brasilei-
ro). Os vinte maiores fundos de pensfo do mun-
do gerem recursos no montante de um trilhio
de délares.

22_Na Alemanbha, os fundos de pensio re-
presentam recursos de cerca de trezentos bi-
Ihies de délares, on seja, 2/3 do nosso PIB, e
na Inglaterra alcangam um valor um pouco me-
nor — duzentos e cingitenta bilhGes.

23. Em todos os paises, a imunidade tributa-
ria e os favores ¢ incentivos fiscais permitiram
que se criasse um instrumento que serve, si-
multaneamente, 4 complementacio da previdén-
cia social ¢ aos financiamentos e 4s aplicagdes
em investimentos ¢ participagties aciondrias de
longo prazo.

24, Criou-se, assim, um capitalismo sem ca-
pitalistas e sem capital. Os administradores nio
sfo capitalistas e os recursos nio constituem
capital, mas saldrio diferido em favor do empre-
gado, quando se aposentar.

25. No Brasil, se a previdéncia privada é bem
mais modesta em comparagio com os Estados
Unidos, a Alemanha e a Inglaterra, mesmo man-
tidas as respectivas proporgles, o seu cresci-
mento nos nltimos vinte anos nos revela um
dinamismo e um aprimoramento gradativo, que
aliss corresponde 2 sua progressiva emancipa-
¢io da tutela governamental.

26. Inicialmente presas numa espécie de ca-
misa de forga e dominadas pelas tradices das
empresas de capitalizagio que, algumas vezes,
nio foram felizes num pais cuja moeda foi, por
longo tempo, corroida pela inflaglio, as entida-
des da previdéncia privada lntaram pelos direi-
tos dos seus associados e obtiveram, aos pou-
cos, a liberaglio de pesadas e minuciosas regu-
lamentagdes estatais que, nuilas vezes, as obri-
gavam a investir em aplicagBes nfo rentdveis e
até, em certos casos, prejudiciais, em detrimen-
to dos seus associados e para atender necessi-
dades do Tesouro Nacional, 0 que, até recente-
mente, 56 deixou de ocorrer em virtude de medi-
das judiciais (relativamentz aos CP’s, NTNs efc.).

27. Atualmente, com um patrimonio de mais
de cinqiienta bilhdes de dolares, abrangendo
algumas centenas de entidades vinculadas a
duas mil empresas ¢ beneficiando quase trés
milhdes de empregados, as entidades de previ-
déncia fechada aplicam cerca de 40% dos seus
fundos em acdes, tornando-se, assim, verda-
deiros catalizadores do desenvolvimento do
mercado.

28. A estrutura de créditos ¢ débitos de lon-
g0 prazo permite que os fundos participem do
mercado aciondrio com uma visfo mais empre-
sarial, pensando no futuro da empresa, sem pre-
juizo da sua rentabilidade a curto, médio ¢ lon-
go prazo.

29. Enquanto, no inicio, os fundos de pen-
sio eram simples acionistas investidores, ren-
deiros, aplicadores minoritarios ou titulares de
agdes preferenciais sem direito de voto, foram,
aos poucos, assumindo um pape! de observa-
dor vigilante da evolugio da empresa, ocupan-
do cargos no conselho fiscal e, eventualmente,
no Conselho de Administragio, exercendo ndo
somente uma auditoria formal, mas também uma
auditoria de performance.

30. Recentemente, deixaram de ser s0cios
passivos e inertes, sleeping parfniers, na ex-
pressfo norte-americana, para, em diversos ca-
sos, participarem de controle, ou at¢ assumi-lo,
muitas vezes numa forma de controle partilha-
do, como aconteceu no caso de aquisicio do
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controle da Perdigio ¢ em algumas privatiza-
¢oes, como a da Acesita.

31. Além de uma mudanga do espirito e da
politica empresarial, que decorre da perenidade
dos fundos de pensdo ¢ da sua visdo de longo
prazo, esti, assim, ocorrendo uma intervengio
na gestdo empresarial que libera as sociedades
de preocupacdes imediatistas, permitindo que
realizem mais adequadamente a fungfo social
que a legislacfio socictaria lhes atribuiu expres-
samente (art. 154 daLei n.°6.404/76).

32, Efetivamente, na gestio da empresa, es-
tamos agora encontrando além dos administra-
dores profissionais, equipes de especialistas
independentes que trazem 4 sociedade a sua
experiéncia externa em determinados setores de
atividade e, ainda, os Tepresentantes da pou-
panga coletiva, entre os quais se destacam os
da previdéncia privada.

33, Resumindo uma evolugdio do direito so-
cietario que estamos encontrando em todos os
paises do mundo, o Professor André Tunc as-
sinala que estd ocorrendo uma nova formula-
¢80 na estrutura da gestdo empresarial. Se inici-
almente tivernos o comando exclusivo dos aci-
onistas controladores nas grandes empresas,
foram cles, aos poucos, substituidos pela tec-
nocracia dos administradores, a chamada “tec-
no-cstrutura”, cuja prepoténcia foi analisada
nos Estados Unidos, desde Adolph Berle até
John Galbraith, Posteriormente, os take over
bids — ofertas publicas de compra de agdes ou
assungdes ndo consensuais do controle - en-
fraqueceram os poderes pessoais dos adminis-
tradores, sem prejuizo de thes oferecer eventu-
ais “para-quedas dourados”, que adogavam a
sua queda, enquanto sc inventavam pilulas
envenenadas para dissuadir os eventuais com-
pradores do controle, Agora, os principais aci-
onistas dinimicos ja sdo os fundos de pensio,
os drgdos da previdéncia privada, que partici-
pam do controle com os fundos mutuos, mas
tém sobre eles a vantagem de ter tempo e se
caracterizam com uma visio empresarial de lon-
go prazo, até por terem obrigagdes que se ven-
cem num futuro mais remoto.

34, Estamos numa fase em gue se cogita, em
virtude de recente legislagio, de concessdes
de obras ¢ em que ja vérias delas estdio sendo
objeto de licitag3o, sendo evidente a necessi-
dade de capitais que possam ser remunerados
alongo prazo, com vma caréncia corresponden-
te 4 fase de construgio e implantago do proje-
to. Em todos 0s paises, as empresas concessio-

nérias est3o entre as mais negociadas em bol-
54, ¢ nelas as entidades da previdéncia privada
podem ter uma imporiante participagio aciona-
ria, tanto mais que, em virtude de principio cons-
titucional e legal, as tarifas devemn assegurar a
compensacdo do capital investido, garantindo
0 equilibrio econdmico-financeiro da empresa no
qual estd incluido o direite a um lucro razodvel.

35. Em todo o Brasil, a concessdio de obra
estd sendo utilizada e desenvalvida, sendo con-
siderada pelo Presidente eleito, Fernando Hen-
rique Cardoso, como a mola mestra da nova fase
econdmica na qual entra 0 pais, com um sério
déficit de infra-estrutura € a auséncia de recur-
50s financeiros para investir em obras e servi-
¢0s, que s30 necessirios ¢ abrangem desde o
fornecimento de cletricidade ¢ de 4gua até o
transporte, as telecomunicagdes, o saneamen-
10, as estradas de rodagem ctc...

36. Ja existem leis estaduais na matéria no
Rio de Janeiro ¢ em Sdo Paulo, ¢ a legislagio
federal acaba de ser promulgada. Mas a con-
cessdo j4 entrou na vida administrativa, em re-
lagdo ao lixo no Municipio de S3o Paulo, as
estradas de rodagem nos Estados de S3o Paulo
¢ do Rio de Janeiro, 4 manutengdo da Ponte
Rio-Niterdi e ainda em intimeras outras ativida-
des. Cabe lembrar que o recente eurotiinel - a
maior obra de engenharia do século — somente
foi construido em virtude da utilizagdo da técni-
ca juridica da concessdo.

37. Ora, as concessdies exigem investimen-
tos de longo prazo cuja rentabilidade ndo € ime-
diata, pois pressupde a construgfio de obras
que, somente quando terminadas, ensejardo a
possibilidade de distribuir dividendos. E, pois,
uma drea privilegiada para a atuacfo da previ-
déncia privada, ¢ em particular das entidades
de previdéncia fechada, que estio estudando
com as antoridades a viabilidade de institucio-
nalizar este tipo de investimento.

38. Também as privatizagdes, que devem ser
reiniciadas tanto no plano federal - com as pro-
gramadas vendas das a¢des da Excelsa, do Ban-
co Meridional e da Light -, quanto em varios
Estados, podem ensejar a utilizagdo de impor-
tantes recursos dos fundos de pensio, seja no
caso de privatizacio total ou até de privatiza-
¢0es parciais, que poderdo vir a ocorrer, ou em
parcerias de empresas privadas com entidades
governamentais, nas areas de monopdlio que
admitem a ntilizagio de recursos privados para
determinadas finalidades, ou com a esperada
“flexibilizacc”, que devers permitir maiores in-
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vestimentos privados em 4reas estratégicas da
maior importincia, como a de telecomunicagdes.
Poderemos, assim. ter recursos privados utili-
zados para obras € scrvigos pablicos no inte-
resse social.

39. A presenga desse dinheiro social no
mercado est também ligada 4 reintroducio do
verdadeiro espinito empresarial, que se caracte-
riza pelo planejamento de longo prazo e pelo
atendimento aos principios basicos da eficién-
cia e moralidade.

40, Efetivamente, enquanto os demais acio-
nistas descontentes podem abandonar a em-
presa, vendendo as suas agdes, “votando com
0s pés”, para usar a terminoiogia norte-ameri-
cana, os fundos da previdéncia fechada lutam
pelo aprimoramento da empresa porque devem
atuar, nas suas operaces ativas ¢ passivas,
tendo sempre em vista o futuro tanto préximo
quanto remoto. E foi justamente por ter adota-
do uma politica imediatista, tanto na captacio,
como na aplicagdo, que, no passado, certas
entidades de capitalizacio acabaram sob inter-
vengio ou liquidadas, porque nfo pensaram no
futuro ou nfo quiseram fazer as previstes ade-
quadas.

41, H4, peis, na previdéncia fechada, um
novo espirito inspirado pela ética que se impde
na gestio das empresas abertas. Durante lon-
g0 tempo, os ¢conomistas se esqueceram da
moral e houve até administradores piblicos e
privados que admitiram que a sua conduta fos-
se aética, considerando que a economia € a
politica, sende pragméticas, pudessem ser amo-
rais ¢ at¢ imorais. Fizeram com que o pais cres-
cesse, mas nio se desenvolvesse.

42, J4 agora, no Estado democratico de di-
reito, sabem administradores ¢ controladores
de empresas que a economia deve submeter-se
4 ética e que o direito ¢ a arte e a ciéncia que
determinam o modo pelo qual a economia deve
conciliar-se sempre com a ética.

43. A presenca ativa no mercado dos Fun-
dos de Pensdo gozando da imunidade tributa-
ria ¢ funcionando como novos investidores que
aplicam a longo prazo, a democratizacio do ca-
pital decorrente das privatizagies, nas quais os
empregados se transformaram em acionistas, e
a atuagdo vigilante e construtiva da CVM j4
permitem vislumbrar, agora, que, no futuro, o
mercado de capital nio mais constitnird uma

atividade predominantemente especulativa, mas
um contexto adequado para incentivar a pou-
panga, melhorar a distribuigfio da riquezac a
qualidade de vida do cidadio brasileiro.

44, Pretende-se, assim, vincular, embora de
modo indireto, de um lado, o enriquecimento
das empresas e o dos sens empregados, o fi-
nanciamento de projetos a longo prazo, Gteis
ou necessarios ao pais, inclusive no campo da
infra-estrutura, e, de outro Jado, a melhoria das
pensdes ¢ aposentadorias que sofreram, até
agora, a erosdo decorrente da inflagio e a redu-

45. E condigfio bisica para que a previdén-
cia privada possa desempenhar as suas fun-
¢Oes na sociedade brasileira, realizando a revo-
lugdo invisivel A qual j4 aludimos ¢ podendo,
simultaneamente, substituir em parte a Previ-
déncia Social, suprindo as suas deficiéncias e
complementando a sua missiio €, por outro lado,
garantir o desenvolvimento do mercado de ca-
pitais, que mantenha a sua imunidade fiscal, que
a Constitui¢3o Ihe garante.

46. Os numerosos que reconhe-
<em a imunidade tributiria das entidades fecha-
das de previdéncia privada, oriundos de auto-
res como Gilberto de Ulhoa Canto, Ives Gandra
Martins, Nelson Jobim, Sacha Calmon, no cam-
po juridico, e Rio Nogueira, na 4rea atnarial,
evidenciam o estatuto constitucional dessas
entidades, que deve ser respeitado em virtude
do texto expresso dz Magna Carta, das normas
legais apliciveis, dos interesses legitimos que
se transformaram em verdadeiros direitos ad-
quiridos e dos imperativos econdmicos ¢ soci-
ais que os justificam.

48. Para o social liberalismo, como para a
filosofia prega, o homem, o individuo, voita a
ser o centro de todas as coisas. Quando o Pre-
sidente da Repiblica fala em social liberalismo,
em desenvolvimenio bascado numa parceria, a
previdéncia privada aparece como sendo um
dos grandes parceiros do Estado. Garantir a sua
sobrevivéncia e integralidade e estimular o seu
crescimento constitui, pois, um dos grandes
meios que a sociedade brasileira tem para trans-
formar cada proletdrio num proprietrio, fazen-
do com que o aumento do PIB s¢ acelere ¢ se
reflita, também, na renda per capita de cada
brasileiro, compensando, assim, as injusticas ¢
inigiiidades do passado e criando novas espe-
rancas para o futuro.
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