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A imunidade dos fundos de pensão e o
mercado de capitais

ARNOlOO WALD

I. Após a queda do muro de Berlim que,
para alguns. fTk1rcOU o fim da história, ou de um
capitulo da história mundial, sociólogos, ec0­

nomistas e juristas desenvolveram teses refe­
rentes ao desenvolvimento de dois tipos de
capitalismo: de um lado, o capitalismo anglo­
saxão e. de outro, o germânico ejaponês.

2. Oprimeiro secaracteriza por:
a) uma política de curto prazo;
b) um pragmatismo desenfreado;
c) uma aceitação de riscos imensos, nojogo

financeiro. abrangendo a emissão dos chama­
dos Utulos podres (junk bonds), as tomadas de
controle que constituem verdadeiras batalhas
echegaram a ser caracterizadas, no caso Nabis­
co. como verdadeiras "invasões de bárbaros";

d) a utilização das empresas pelos seus con­
troladores, mas também pelos seus administra­
dores, no seu próprio interesse e contrariamen­
te aos interesses sociais.

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

a) uma visão de longo prazo;
b) uma posição institucional;
c) uma busca de consenso entre os interes­

ses dos vários acionistas, dos empregados, dos
consumidores e do próprio Estado;

d) o reconhecimento da função social exer­
cida pela companhia.

4. Surgiu assim um conflito entre ochama­
do capitalismo industrial, no qual se defendiam
os interesses da empresa e dos seus integrao­

Amoldo Wald é Advogado no Rio de Janeiro e tes, e ocapitalismofi nanceim, baseado em gran-
Professor Catedrático de Direito Civil na UERJ. de parte na especulação.

5. Por outro lado. no Japão e na Alemanha,
Palestra rcali7.8da no Seminârio da ABRAPP re- criou-se um sistema de defesa da empresa. para

ali7.l1do em Manaus em sessão presidida pelo Minis- assegurar a competitividade empresarial e a sua
tro José Carlos Moreira Alves, do Supremo Tribu- rentabilidade. não só a curto. mas também a
nal Federal.
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médio e longo prazos. Embora essa situaçlo
decorra da concentraçao do capital nos bancos
(Alemanha) ou nos conglomerados (Japão), ela
pode continuar a ocorrer com a ascensão da
Previdência Privada, que pxteria substitui-los,
empane.

6. Essa diferença de visfto chegou a sercon­
siderada como uma das razOes do relativo atra­
so e da atual crise da economia norte-america­
na, fazendo com que, no plano econômico, se
tivessem invertido as relações decorrentes da
vitória dos aliados na Segunda Guerra Mundi­
al. No plano econômico, vencedores se toma­
ram a Alemanha e o Japão e vencidos os Esta­
dosUnidos ea Inglaterra, corno aliás evidencia
a recente crise monetária na qual o dólar está
perdendo a sua condição de padrão monetário
internacional, nao obstante a luta dos norte­
americanos para manter a posição de sua moe­
da. Há, aliás. 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. os
resultados financeiros da empresa a longo pra­
zo nJo são necessariamente correspondentes a
uma série de resultados a curto prazo. Na..sua
obra intitulada Capitalismo Inteligente, Jean
Peyrelevade admite que uma nova classifica­
ção das sociedades humanas deve ser introdu­
zida, de acordo com as relações que elas têm
com o longo tenno, ou seja.. oom a sua visão do
futuro mais remoto, oque aliás implica a mano­
tençlo do valor da moeda nacional e a estabili­
dade das instituiçOes poUticas. E acrescentaque,
enquanto osjaponeses se caracterizam pelo seu
espirito de poupança, acumulando investimen­
tos e preparando as suas empresas para os de­
safios do futuro, ao contrário, nos Estados
Unidos. a preocupação básica dos administra­
dores está ligada aos interesses financeiros
imediatos dos seus acionistas e diretores, à
cotação diária das aÇÕC5 em bolsa,. sacrifican­
do-se a evoluçlo da empresa.

8. Chegou-se, assim, a falar na oposiçao
entre a lógica da empresa e a do mercado, sali­
entando-se que as bolsas do locais de inter­
mediaçlo que asseguram o desenvolvimento
das empresas. Rejeitou-se. assim, a idéia bas­
tante disseminada, de acordo com a qual as
empresas só existem para que a respeito delas
se possa especular na bolsa. Dando um senti­
do geográfico a essa afirmaçlo, Peter Dmcker
chegou a afirmar que Wall Street não se pode

•

identificarcom Las \egas.
9. Embora ajurispmdência brasileira do se

tenha desenvoJvido na matéria tanto quanto a
americana, já temos atualmente mo bom mime­
ro de decisões judiciais condenando o abuso
da maioria e responsabilizando administrado­
res de empresas que as utilizaram no seu pró­
prio intc:ressc:. Posiçãodiferenteera a dominan­
te até 1960, quando os problemas entre admi­
nistrado~ eacionistas eramconsideradoscon­
flitos domésticos e não eram levados ao Poder
Judiciário. Assim sendo, nIopodemos dizer que
se trata de problema pcculiar às naç&s mais
desenvolvidas, que ainda não apresenta inte­
resse para o mercado brasileiro.

10. Aliás, o nosso mercadose apesenta com
traços particulares que o distinguem de todos
os demais. Nao há dúvida que jáé hoje um mer­
cadodesenvolvido e nao mais um simples mer­
cado emergente, como bem tem lembrado o
eminente presidente da CVM, Or. ThcmasTos­
ta de Sá, em recentes pronunciamentos. É um
mercado desenvolvidoquantitativaequalitati­
vamente.

11. Efetivamente, com wna capi.talizaçlo em
bolsa das sociedades abertas chegando a cer­
ca de 120 bilhões de dólares, representando
cercade um quarto dopm oacional, emboraem
outros paises tenha alcançado cerca de ses­
senta ou até 80%do mesmo, mas no Brasil du­
rante muito tempo correspondeu a S% e 1001Í.
Essa valorizaçao das~brasileiras temocor­
rido todavia num clima de grande volatilidade,
bastando dizer que, nos últimos sete anos o
montanteda capitaIizaçlovariou numa :fàixaque
chegou ao minimo de cerca de trinta bilhOes e
ao máximo dequaseduzentos, 00 seja umavaria­
çIo de um para seis, que ceI1amcnteé excessiva.

l2. Na realidade, o Brasil tem, há mais de
vinte anos, um impottante mercado acionário,
que hoje já se caracteriza pela sua sofisticaçAo,
seu tamanho e sua representatividade. O Cedi­
mec fez um levantamento de acordo oom Oqual
existiriam cerca de duas mil entidades ligadas
ao funcionamento do mercadode capitais, utili·
zando diretamente quase trinta mil pessoas e
tendo, em sua órbita. cerca de oitocentas soci­
edades abertas, que geram maisde dois milMes
de empregos diretos e de cujo capital partici­
pam quase cinco milhões de acionistas diretos
e sete milhões de cotistas de fundos. As em­
presas abertas seriam responsáveis pela gera­
ção direta de 16% do pm, por 22% das nossas
exportações e 2QGIa dos impostos recolhidos.



As pessoas vinculadas, direta ou indiretamen­
te, pelo trabalho ou pelo investimento, ao mer­
cado e seus dependentes econômicos repre­
sentam cerca de 100/0 da nossa população.

13. Por outro lado, não tem aumentado o
número de sociedades abertas e o seu cresci­
mento, nos últimos anos, tem sido lento e rela­
tivamente pouco expressivo em relação às ne­
cessidades de recursos das empresas brasilei­
ras. De fato, as companhias abertas represen­
tam cerca de um terço do patrimônio das mil
maiores empresas do país, e o crescimento do
mercado, em virtude do ingresso de novas enti­
dades, tem sido reduzido. Chegou a haver um
decliIÚo no número de empresasabertas e gran­
de parte das emissões foram feitas em debêntu­
res que, embora constituindo um titulo útil e
fecundo para o crédito a longo prazo, não se
enquadram no rol das participações acionárias
e não criam um vínculosocietário de solidarie­
dade entre os debenturistas e a sociedade.

14. Em determinados momentos, os merca­
dos de opções e de futuros chegaram a sofrer
certas distorções, deixando de exercer uma fim­
çãocomplementar de garantia (hedging) em re­
lação ao mercado à vista, para criar um clima de
pura especulação, sem vantagem específica para
as empresas industriais e comerciais que abri­
ram o seu capital e participam do mercado.

15. A excessiva concentração nas negocia­
ções faz também com que, na realidade, nem
todas as sociedades abertas tenham a liquidez
que se presume para empresas cotadas em bol­
sa ou transacionadas no mercado de balcão.
Talvez sejamos um dos países de maior con­
centração nas operações em bolsa consideran­
do que, na última década, nos períodos de mai­
or desconcentração, a grosso modo, três ações
representavam cerca de 40%do movimento, cin­
co ações concentraram mais de 50% e 60% das
negociações, cinqüenta ações corresponderam
a quase 80% e cem ações alcançaram a ordem
de 90% das operações em bolsa. Assim. pode­
mos afirmar que o movimento normal nas bol­
sas não abrange mais de cento e cinqüenta ou
duzentas ações, enquanto, no mercado de bal­
cão, são poucas as ações movimentadas de
modo contínuo.

16. Aprimeira fase do mercado acionáM se
desenvolveu em virtude dos incentivos fiscais,
que atualmente desapareceram ou estão em fase
de extinção ou de substancial redução. A partir
de 1988, com a criação do Fundo Brasil nos
Estados Unidos e os leilões da conversão, sur-
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giu um novo ingrediente, que ensejou o cresci­
mento do movimento das bolsas: foi a interna­
cionalização liderada pelos fundos de captação,
tanto de dinheiro novo, como de créditos exter­
nos convertidos em investimentos. Assim mes­
mo, no plano internaciortal, verificou-se ser o
nosso mercado relativamente incipiente pelas
suas dimensões. Basta lembrar que, se das mil
maiores empresas brasileiras só 33% são de
sociedades abertas, se conseguíssemos que as
mil maiores empresas brasileiras fossem todas
abertas, a capitalização em bolsa deveria alcan­
çar cerca de quinhentos bilhões de dólares,
passando a corresponder, a grosso modo, ao
nosso PIB.

17. Feito de modo muito sumário o diagnós­
tico, que não é novo, mas não 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 e a econo­
mia nacional. Trata-sede encontrar uma fórmu­
la para que parte importante dos recursos da
poupança interna e externa seja encaminhada
para o mercado acionário produtivo, em vez de
serem tais recursos mantidos em operações fi­
nanceiras de curto prazo.

18. Após o exame do mercado de capitais,
cabe salientar a importância da missão que nele
pode e deve desempenhar a previdência priva­
da no momento em que se cogita da Refonna
Constitucional. Efetivamente, além de comple­
mentar a previdência social, que está pratica­
mente falida em todos os países, a previdência
privada está sendo e pode ser, com muito maior
desenvoltura, a fonte básica não SÓ de financi­
amentos de longoptazO, mastambém t\erecm­
50S que poderão representar uma maior partici­
pação efetiva nas sociedades abertas e até nas
chamadas empresas emergentes, que merece­
ram recentemente a criação 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 e desen­
volver pequenas e médias empresas de boa tec­
nologia para que, em seguida, seja aberto o ca­
pital das mesmas.

19. A relevância do papel da previdência
privada no mercado de capitais decorre de sua
estrutura que a obriga a raciocinar, investir e
aplicar no longo prazo, ao contrário do que
acontece com a maioria dos acioIÚstas, tanto



nacionais quanto estrangeiros, que sofrem da
obsessIo da rentabilidade a curto prazo, à qual
já aludimos, pois a variação da cotação embol­
sa das ações das empresas por eles administra­
das é considerada, muitas vezes, como sendo a
prova da eficiência dos administradores. Por
outro lado, os dividendos e o ganho de capital
competem. no mercado, com os litulos de renda
fixa qne, no Brasil, alcançaram uma rentabilida­
de muito alta.

20. Numa obra pioneira, o grande pensador
e economista americano Peter Dmcker consi­
derou que a previdência privada estava reali­
zando uma revolução invisivel, ao permitirque
a propriedade de grande número de ações pas­
sasse a pertencer aos empregados das empre­
sas. Assim, os fundos de pensão norte-ameri­
canos passaram a possuir mais de 25% das
açaes 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. Atualmente, os fundos de pensa0 nos
Estados dispõem de recursos financeiros de
quatro trilhões de dólares, ou seja, um pouco
menos que o PIB americano, que é de quase
seis trilhões. Em relação às vinte e cinco maio­
res empresas norte-americanas, os fundos de
pensllo possuem, na média. 50% do capital
Alguns dos maiores fundos de pensão dos Es­
tados Unidos dispõem de mais de cem bilhões
de dólares (ou seja, um quinto do PIB brasilei­
ro). Os vinte maiores fundos de pensão do mun­
do gerem recursos no montante de um trilMo
de dólares.

22. Na Alemanha, os fundos de pensão re­
presentam recursos de cerca de trezentos bi­
lhões de dólares, ou seja, 213 do nosso PIB, e
na Inglaterra alcançam um valor um pouco me­
nor - duzentos e cinqüenta bilhões.

23. Em toc:kls os países, a imunidade tributá­
ria e os favores e incentivos fiscais permitiram
que se criasse um instrumento que serve, si­
multaneamente, ã complementaçllodaprevidên­
cia social e aos financiamentos e às aplicações
em investimentose participações acionárias de
longo prazo.

24. Criou-se, assim, um capitalismo sem ca­
pitalista'i e sem capital. Os administradores não
do capitalistas e os recursos não constituem
capital, mas salário diferido emfavor do empre­
gado, quando se aposentar.
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25. No Brasil, seaprevidênciaprivadaébem
mais modesta em compa.raçao com os Estados
Unidos, aAlemanha eaInglaterra, mesmo man­
tidas as respectivas proporções, o seu cresci­
mento nos últimos vinte anos nos revela um
dinamismo e um aprimoramento gradativo. que
aliás com:sponde à sua progressiva emancipa­
ção da tutela governamental.

26. Inicialmente presas mDna espécie deca­
misa de força e dominadas pelas tradições das
empresas decapitalizaçlo que, algumas vezes,
não foram felizes num país cuja moeda foi. por
longo tempo, corroida pela inflação, as entida­
des da previdência privada lutaram pelos direi­
tos dos seus associados e obtiveram. aos pou­
cos. a liberação de pesadas e minuciosas regu­
lamentações estatais que, muitas vezes, as obri­
gavam a investir em aplicações não rentáveis e
até, emcertos casos, prejudiciais, em detrimen­
to dos seus associados e para atender necessi­
dades do Tesouro Nacional, Oque, até recente­
mente, SÓ deixou deocorreremvirtudede medi­
dasjudiciais (relativamenteaa; CP's, Nl'N'setc.).

27. Atualmente, comum patrimônio de mais
de cinqüenta bilhões de dólares, abrangendo
algumas centenas de entidades vinculadas a
duas mil empresas e beneficiando quase três
milhões de empregados, as entidades de previ­
dência fechada aplicam cerca de 40% dos seus
fundos em ações, tornando-se, assim, verda­
deiros catalizadores do desenvolvimento do
mercado.

28. A estrutura de créditos e débitos de lon­
go prazo permite que os fundos participem do
mercado acionário com umavisão mais empre­
sarial, pensando no futuro da empresa, sem pre­
juizo da sua rentabilidade a curto, médioe lon­
goprazo.

29. Enquanto, no inicio, os fundos de pen­
sa0 eram simples acionistas investidores, ren­
deiros, aplicadores minoritários ou titulares de
ações preferenciais sem direito de voto, foram,
aos poucos, assumindo um papel de observa­
dor vigilante da evolução da empresa, ocupan­
do cargos no conselho fiscal e, eventualmente.
no Conselho de Administração, exercendo não
somenteuma auditoriaformal, mas1ambémuma
auditoria de performance.

30. Recentemente, deixaram de ser sócios
passivos e inertes, sleeping parlners, na ex­
pressão norte-americana, para, emdiversos ca­
sos, participarem de controle. ou até assumi-lo,
muitas vezes numa fonna de controle partilha.
do, como aconteceu no caso de aquisiçlo do



controle da Perdigão e em algumas privatiza­
ções, como a da Aeesita.

31. Além de uma mudança do espírito e da
política empresarial, que decorre da perenidade
dos fundos de pensão e da sua visão de longo
prazo, está, assim, ocorrendo uma intervenção
na gestão empresarial que libera as sociedades
de preocupações imediatistas, permitindo que
realizem mais adequadamente a função social
que a legislação societária lhes atribuiu expres­
samente (art. 154 da Lei n.o6.404n6).

32. Efetivamente, na gestão da empresa. es­
tamos agora encontrando além dos administra~

dores profissionais, equipes de especialistas
independentes que trazem à sociedade a sua
experiência externa em detenninados setores de
atividade e, ainda, os representantes da pou­
pança coletiva, entre os quais se destacam os
da previdência privada.

33. Resumindo uma evolução do direito so­
cietário que estamos encontrando em todos os
países do mundo, o Professor André Tunc as­
sinala que está ocorrendo uma nova fonnula­
ção na estrutura da gestão empresarial. Se inici­
aImente tivemos o comando exclusivo dos aci­
onistas controladores nas grandes empresas,
foram eles, aos poucos, substituidos pela tec­
nocracia dos administradores, achamada "tec­
no-estrutura", cuja prepotência foi analisada
nos Estados Unidos, desde Adolph Bede até
John Galbraith. Posteriormente, os take over
bids - ofertas públicas de compra de ações ou
assunções não consensuais do controle - en­
fraqueceram os poderes pessoais dos adminis­
tradores, sem prejuízo de lhes oferecer eventu­
ais "pára-quedas dourados", que adoçavam a
sua queda, enquanto se inventavam pílulas
envenenadas para dissuadir os eventuais com­
pradores do controle. Agora, os principais aci­
onistas dinâmicos já são os fundos de pensão,
os órgãos da previdência privada, que partici­
pam do controle com os fundos mútuos, mas
têm sobre eles a vantagem de ter tempo e se
caracterizamcom lD11a visão empresarial de lon­
go prazo, até por terem obrigações que se ven­
cem num futuro mais remoto.

34. Estamos numa fase em que se cogita, em
virtude de recente legislação, de concessões
de obras e em que já várias delas estão sendo
objeto de licitação, sendo evidente a necessi­
dade de capitais que possam ser remunerados
a longo prazo, comUIl13 carência corresponden­
te à fase de construção e implantação do proje­
to. Em todos os paises, as empresas concessio-
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nárias estão entre as mais negociadas em bol­
sa, e nelas as entidades da previdência privada
podem ter uma importante participaçãoacionâ­
ria, tanto mais que, em virtude de principio cons­
titucional e legaI, as tarifas devem assegurar a
compensação do capital investido, garantindo
o equilíbrio ecoIlÔmico-financeiroda empresa no
qual está incluido o direito a um lucro razoável.

35. Em todo o Brasil, a concessão de obra
está sendo utilizada e desenvolvida, sendo con­
siderada pelo Presidente eleito, Fernando Hen­
rique Cardoso, como a mola mestra da nova fase
econômica na qual entra o pais, com um sério
déficit de infra-estrutura e a ausência de recur­
sos financeiros para investir em obras e servi­
ços, que são necessários e abrangem desde o
fornecimento de eletricidade e de água até o
transporte, as telecomunicações, o saneamen­
to, as estradas de rodagem etc...

36. Já existem leis estaduais na matéria no
Rio de Janeiro e em São Paulo, e a legislação
federal acaba de ser promulgada. Mas a con­
cessão já entrou na vida administrativa, em re­
lação ao lixo no Municipio de São Paulo, às
estradas de rodagem nos Estados de São Paulo
e do Rio de Janeiro, à manutenção da Ponte
Rio-NiteTÓi e ainda em inúmeras ouuas ativida­
des. Cabe lembrar que o recente eurotúnel - a
maior obra de engenharia do século - somente
foi construido em virtude da utilização da técni­
ca jurídica da concessão.

37. Ora, as concessões exigem in'lestimen­
tos de longo prazo cuja rentabilidade não é ime­
diata, pois pressupõe a construção de obras
que, somente quando terminadas, ensejarão a
possibilidade de distribuir dividendos. E, pois,
uma área privilegiada para a atuação da previ­
dência privada, e em particular das entidades
de previdência fechada, que estão estudando
com as autoridades a viabilidade de institucio­
nalizar este tipo de investimento.

38.Também as privati7BÇÕeS, que devemser
reiniciadas tanto no plano federa1- com as pro­
grnrnadas vendas das ações da Excclsa, do Ban­
co Meridional e da Light -, quanto em vários
Estados, podem ensejar a utilização de impor­
tantes recursos dos fundos de pensão, seja no
caso de privatização total ou até de privatiza­
ções parciais, que poderão vir a ocorrer, ou em
parcerias de empresas privadas com entidades
governamentais, nas áreas de monopólio que
admitem a utilização de recursos privados para
determinadas finalidades, ou com a esperada
"flexibilização", quedeverá permitir maiores in-
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vestimentas privados em áreas estratégicas da
maior importância, como ade telecomwúC3ÇÕeS.
Poderemos, assim, ter recursos privados utili­
zados para obras e serviços públicos no inte­
resse social.

39. A presença desse dinheiro social no
mercado está também ligada àreintrodução do
verdadeiro espírito empresarial, que se caracte­
riza pelo planejamento de longo prazo e pelo
atendimento aos principios básicos da eficiên­
cia e moralidade.

40. Efetivamente, enquant<losdemais acio­
nistas descontentes podem abandonar a em­
presa. vendendo as suas ações, "votando com
os pés", para usar a terminologia norte-ameri­
cana, os fundos da previdência fechada lutam
pelo aprimoramento da empresa porque devem
atuar, nas suas operações ativas e passivas,
tendo sempre em vista o futuro tanto próximo
quanto remoto. E foi justamente por ter adota­
do uma política imediatista, tanto na captaçao,
como na aplicação, que, no passado, certas
entidades de capitaJização acabaram sob inter­
veRÇao ou liquidadas, porque nA:o pensaram no
futuro ou nã<l quisetam fazet aspteVisaes ade­
quadas.

41. Há, pois, na previdência fechada, um
novo espírito inspirado pela ética que se impõe
na gestâo das empresas abertas. Durante lon­
go tempo, os economistas se esqueceram da
moral e houve até administradores públicos e
privados que admitiram que a sua conduta fos­
se aélica, considerando que a economia e a
poUtica. sendo prngmáticas, pudessem seram0­

rais e até imorais. Fizeram com que opaís cres­
cesse, mas não se desenvolvesse.

42. Já agora, no Estado democrático de di­
reito, sabem administradores e controladores
de empresas que a economia deve submeter-se
â ética e que o direito é a arte e a ciência que
determinam o modo pelo qual a economia deve
conciliar« sempre com a ética.

43. A presença ativa no mercado dos Fun­
dos de Pensão gozando da imunidade tributá­
ria e funcionando como novos investidoresque
aplicam a longo prazo, a democratização doca·
pital decorrente das privatizações. nas quais os
empregados se transformaram em acionistas, e
a atuação vigilante e construtiva da CVM já
permitemvislumbrar, agom, que, \\O futuro, o
mercado de capital mio mais constituirá uma

atividade predominantemente especulativa, mas
um contexto adequado para incentivar a pou­
pança, melhorar a distribuição da riqueza e a
qualidade de vida do cidadilo brasileiro.

44. Pretende-se, assim, vincular, embora de
modo indireto, de um lado, o enriquecimento
das empresas e o dos seus empregados, o fi­
nanciamento de projetos a longo prazo, úteis
ou necessários ao pais, inclusive no campo da
infra~rulura, c, de outro lado, a melhoria das
pensões e aposentadorias que sofreram, até
agora, a erosão decorrente da inflaçllo e a redu­
çãoemvirtude de mani]KJlaçdes governamentais.

45. É condição básica para que a previdên·
cia privada possa desempenhar as suas fun­
ções na sociedade brasileira, reaiitando arev0­
lução invisível à qual já aludimos e podendo,
simultaneamente, substituir em parte a Previ­
dência Social, suprindo as suas deficiências e
complementando a sua miSSão e, por outro lado,
garantiro desenvolvimentodo mercadode ca­
pitais, que mantenhaasua imunidade fiscal, que
a Constituição lhe garante.

46. Os numerosos pareceres que reoonhe·
~maimunidademb1\ária das ertódaóesfedwa­
das de previdência privada, oriundos de auto­
res como GilbertOde Ulhoa Canto, lves Gandra
Martins, Nelson Jobim, Saeha Calmon. DO cam·
po jurldico, e Río Nogueira, na área atuarial,
evidenciam o estatuto constitucional dessas
entidades, que deve ser respeitado em virtude
do texto expresso da Magna Carta, das normas
legais aplicáveis, dos interesses legitimos que
se transformaram em verdadeiros direitos ad­
quiridos e dos imperativos econdmicos e soci­
ais que osjustificam.

48. Para o social liberalismo, como para a
filosofia grega, o homem, o individuo, volta a
ser o centro de todas as coisas. Quando o Pre­
sidente da República fala em social liberalismo,
em desenvolvimentobaseado numa parceria, a
previdência privada aparece como sendo um
dos grandes~doEstado< Garantir asua
sobrevivência e integralidade e estimular o seu
crescimento constitui, pois, um dos grandes
meiosque amciedadebmsilciJD tempara lraDS­
fonnar cada proletárionumproprietário. fazen­
do com que o aumento do PIB se acelere e se
reflita, também, na renda per capila de cada
brasileiro, compensando. assim, as injustiças e
iniqiüdades do passado e crianóo novas espe­
ranças para o futuro.
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