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Durante os ultimos dez anos, muitos advogados e consultores financeiros, nos Estados Unidos,
tém recomendado aos seus clientes a criagdo de fundos fiduciarios perpétuos. Estes fundos sao
frequentemente designados por fundos «dinasticos». Embora existam varias razdes individuais e
familiares que possam levar uma pessoa a criar um fundo deste tipo, em grande medida o fator
motivador tem sido evitar o Imposto Federal sobre a Transmissao Intergeracional (Federal
Generation Skipping Tax) sobre os ativos dos fundos destinados as geragdes familiares futuras.
Impulsionada por este método de evasao fiscal, surgiu uma industria artesanal em torno dos
trusts perpétuos. Esta atingiu agora uma escala suficiente para que varios estados, interessados
em competir por este negocio de trusts, tenham eliminado as suas «Regras contra a
Perpétuidade»[1] para permitir a criagdo de trusts perpétuos dentro dos seus limites. Ao fazé-lo,
juntaram-se a varios estados que nunca tinham adotado esta «Regra». Estas novas leis estio a
revogar mais de 300 anos de legislagao e precedentes do direito consuetudinario na Inglaterra e
na América, baseados no principio de que os trusts para particulares, ao contrario das
institui¢des de caridade, ndo devem ser autorizados a perdurar indefinidamente. E minha
observacdo que esta énfase na poupanga fiscal como motivo para a criagdo de fundos fiduciarios
perpétuos e as consequentes alteracoes na legislagao e na jurisprudéncia para satisfazer esse
motivo t&m, frequentemente, obscurecido o pensamento critico dos planeadores e fundadores de
fundos fiduciarios sobre a forma como as vidas dos beneficiarios abrangidos por tais fundos
serdo afetadas pela sua existéncia e sobre a forma como a sociedade, no seu conjunto, podera
encarar a existéncia desses fundos. Nesta Reflexdo, procurarei trazer a luz estas questoes, para
que os planeadores e fundadores possam té-las em consideragao ao determinar de que forma os
trusts perpétuos que pretendem criar serao do maior beneficio para os individuos para quem os

trusts estdo a ser criados.



Antes de passar as questdes especificas sobre como um fideicomisso perpétuo afeta a vida dos
seus beneficiarios, creio que sera util fazer uma revisao da historia dos fideicomissos perpétuos.
O fideicomisso, tal como o conhecemos, evoluiu na Inglaterra e no continente europeu,
particularmente em Franga, a partir do conceito romano de «uso». Trata-se do conceito juridico
que prevé que uma pessoa possa ter o uso de uma coisa, ou res, durante um determinado periodo
de tempo sem possuir também a propriedade subjacente dessa coisa. Esta ideia enraizou-se no
direito consuetudinario inglés e francés, sob a forma de fideicomisso, e, na época das Cruzadas,
ja estava bem estabelecida nos titulos de propriedade fundiaria. Nessa altura, a lei ndo fazia
distingdo quanto aos prazos dos fideicomissos, permitindo assim que estes durassem
indefinidamente ou, se preferirem, perpetuamente. Rapidamente, a nobreza da Inglaterra e da
Franga percebeu que, ao colocar as suas terras em fideicomissos perpétuos, poderia,
teoricamente, perpetuar a sua posi¢ao de classe indefinidamente. Tornou-se, portanto,

comum que grande parte das terras da Inglaterra e da Franca fosse incorporada em trusts
perpétuos.[2] Infelizmente, para a economia dos paises onde este sistema se desenvolveu, houve
duas consequéncias indesejadas. Em primeiro lugar, as terras em trust muitas vezes nao podiam
ser alienadas, mesmo que a familia nobre precisasse de dinheiro ou, em alguns casos, tivesse
desaparecido. Em segundo lugar, essas terras eram frequentemente mal administradas, uma vez
que nao tinham um proprietario que se preocupasse com a sua melhoria, j4 que este nunca as
possuiria de forma definitiva.

Muitos usufrutuarios vitalicios procuravam obter o maximo rendimento anual possivel, sem ter
em conta o efeito a longo prazo dessa politica na produtividade das terras. O resultado destas
consequéncias indesejadas foi que uma parte da riqueza da Inglaterra e da Franga era vista
pelas suas classes comerciais em ascensdo como um desperdicio. Da mesma forma, aqueles
que possuiam dinheiro e a criatividade do empreendedor sentiam-se frustrados por nao
poderem comprar e melhorar essas terras, o que agravava ainda mais o efeito negativo
percebido do fideicomisso perpétuo na economia. Além disso, a suspensao da aquisi¢do
definitiva da propriedade, em resultado dos fideicomissos perpétuos, levava frequentemente a
que certos membros ou mesmo geragoes inteiras de familias nobres se tornassem «beneficiarios
de fundos fiduciarios» e caissem na mesma apatia ou dependéncia de remessas que vemos
frequentemente hoje em dia em alguns membros da terceira e quarta geragdes das grandes
familias da América industrial do século XIX. Muitas vezes, tanto naquela época como hoje, a
causa dessa apatia resultava do facto de nenhum membro daquela familia «nobre» ter jamais
possuido — nem vir a possuir — o capital bloqueado no fideicomisso do qual recebia a sua
mesada mensal, nem de qualquer membro da familia ser obrigado a aprender a gerir esses
ativos. Na verdade, qualquer tipo de trabalho no comércio era considerado indigno da

dignidade de



tais personalidades. O resultado destes fundos fiduciarios perpétuos em Inglaterra foi que, no
final do século XVII, o fundo fiduciario perpétuo passou a ser visto por advogados,
comerciantes e economistas como um entrave substancial ao comércio (uma vez que tantas
terras ndo podiam ser compradas nem vendidas) e como um abuso da ideia original de fundo
fiduciario, segundo a qual um periodo de

suspensao da propriedade enquanto outra pessoa «utilizava» algo pudesse ser benéfico para o
comércio. O resultado destas preocupagdes foi a adogao na Inglaterra, no final do século XVII,
da Regra Contra as Perpetuidades. Na altura em que esta «Regra» foi adotada, primeiro pela
jurisprudéncia e depois por lei, advogados, juizes, economistas e parlamentares viram-na,

portanto, como uma grande reforma [3].

A histéria do fideicomisso perpétuo em Franga também € instrutiva. A Franga tinha,
historicamente, uma disposi¢cdo bem definida sobre o fideicomisso perpétuo. No entanto, até a
sua revolucao de 1789, a Franga nao realizou uma reforma semelhante a que os ingleses fizeram
com a sua Regra Contra as Perpetuidades. Em Franga, a auséncia dessa reforma e a consequente
restricao ao crescimento da economia francesa, causada pela impossibilidade de comprar e
vender terrenos, retardaram o desenvolvimento de Franca como economia moderna. O abuso
percebido na economia, através do uso do fideicomisso perpétuo pela nobreza, foi considerado
por Napoledo e pelos juristas que o aconselhavam como sendo tdo grave que, em 1805, no
Codigo Napoleodnico, ele eliminou por completo o fideicomisso em Franga. Atualmente, varios
advogados franceses estdo a tentar reintroduzir o trust através de uma entidade juridica
denominada «fiducie», uma vez que consideram que a auséncia deste instrumento tem impedido
os seus clientes de planear adequadamente os seus patrimonios.

Curiosamente, nenhum dos defensores da «fiducie» sugere que tal entidade seja perpétua.

Entdo, o que podemos dizer, do ponto de vista histoérico, sobre os trusts perpétuos? Podemos
afirmar que, pelo menos numa determinada fase da evolucdo do direito dos trusts, o trust
perpétuo existiu, teve uma historia que podemos estudar e que essa historia demonstra que tais
trusts eram vistos pela sociedade como tendo tido um impacto negativo significativo no
mercado e como tendo perpetuado uma classe de pessoas nao produtivas. Quanto a primeira
das objecdes da sociedade ao fideicomisso perpétuo, nao ha davida quanto ao impacto
historicamente negativo desses fideicomissos nas vendas e aquisi¢des de terrenos.[4] Quanto a
segunda, as historias da Franca e da Russia ndo tém sido benevolentes para com uma classe de

pessoas que a sociedade considera nunca precisarem de ganhar o proprio sustento,



e, particularmente desfavoraveis para com aqueles que gozam desse estatuto apenas porque um
antepassado — que muitas vezes nem sequer conheceram, mas que por sorte escolheram —

criou um fideicomisso perpétuo para os seus descendentes.

A medida que avango para uma discussdo sobre a ideia supostamente nova de um
fideicomisso perpétuo, lembro-me da admoestagdo extremamente sabia de George
Santayana de que «aqueles que nfo conseguem recordar o passado estdo condenados a
repeti-lo». Pergunto-me quantos dos

multidao de consultores financeiros que anunciam com desenvoltura os fundos fiduciarios
«dinasticos» como um produto e os vendem a pressa para resolver um problema fiscal terdo
estudado e conhecerio a histéria do «primeiro» capitulo da vida do fundo fiduciario perpétuo,
tal como discutido acima? Pergunto-me quantos deles compreendem que muitas sociedades
anteriores consideraram inaceitavel a criagdo de uma classe ociosa perpétua? Nao ¢ meu
objetivo, neste artigo, oferecer uma opinidio sobre estas questdes, mas sim levanta-las para que,
nods, enquanto planeadores, possamos atender a esta sabia

admoestacao sobre «lembrar o passado» e formemos uma visdo ponderada sobre elas. Se o
fizermos, acredito que poderemos aconselhar da melhor forma os nossos clientes sobre os
possiveis resultados dos planos que estdo a criar. Sinto-me também na obrigagao de observar
que, enquanto escrevo esta Reflexao, tanto a Camara dos Representantes como o Senado
aprovaram, e o Presidente assinou, um projeto de lei que ira eliminar o Imposto Federal sobre a
Transmissao Intergeracional. Pergunto-me se as questdes relacionadas com a historia passada
do fideicomisso perpétuo e as questdes que estou prestes a discutir sobre a vida dos
beneficiarios no ambito desses fideicomissos nao terdao levado muitos fundadores a parar para
pensar antes de criarem este instrumento juridico perpétuo, especialmente se nao tivessem sido
motivados a resolver um problema fiscal que pode muito bem nao existir durante a

periodo de vigéncia do fideicomisso.

Passando agora as questdes que afetam a vida de um beneficiario de um fideicomisso perpétuo,
analisemos primeiro trés aspetos que normalmente ndo seriam as primeiras preocupagdes na
mente dos planeadores fiscais, mas que sdo frequentemente as primeiras preocupagdes de
profissionais atenciosos, preocupados com os efeitos a longo prazo das suas agdes na vida dos
seus clientes; nas familias de que fazem parte; € nos sistemas em que vivem ¢ operam. A lei de
Heisenberg sobre consequéncias indesejadas ou inesperadas; o interesse da sociedade nos
resultados das decisdes individuais dos seus membros ¢ a capacidade da sociedade de
influenciar essas decisOes; e a Segunda Lei da Termodinamica, a lei da entropia. Werner

Heisenberg



sugeriu que a fisica moderna nos ensina que ha frequentemente consequéncias nao intencionais
ou inesperadas dos atos que o universo realiza. Cada vez mais, economistas, cientistas sociais e
psicologos modernos estao a perceber esta mesma realidade nas suas areas e a aplicar-lhes o
principio de Heisenberg. Os antigos gregos compreenderam esta realidade muito antes de
Heisenberg e dos seus discipulos modernos e expressaram-na quando preparavam jovens,
homens e mulheres, para ingressarem nas profissdes de servigo, exortando-os a «ndo causar
danos». Os antigos gregos reconheceram que apressar-se a fazer o bem antes de compreender
todo o sistema e todas as questdes nele contidas relacionadas com o problema que se pretende
resolver conduzia, muitas vezes, a causar mais mal do que bem. Sintetizaria, entdo, Heisenberg
e os gregos sugerindo que, uma vez que muitas vezes ha consequéncias indesejadas ou
inesperadas das nossas agdes ¢ que algumas delas podem causar danos, ao iniciarmos qualquer
projeto de planeamento devemos partir da regra: «primeiro, certifique-se de ndo causar danos
antes de tentar fazer o bem». Esta regra ¢ particularmente aplicavel a criagdo de um
fideicomisso perpétuo. Porqué? Porque o planeador ¢ mortal e o fideicomisso que esta a criar &,
teoricamente, imortal. Certamente, num caso como este, muitas questoes relativas a natureza e
as experiéncias dos descendentes do fundador do fideicomisso, bem como ao ambiente em que
estes e o proprio fideicomisso irdo existir, ndo s6 ndo serdo conhecidas nem discerniveis pelo
fundador, como também nao serdo conhecidas nem discerniveis pelo planeador. O planeador,
ao ajudar o fundador a criar tal fideicomisso, deve reconhecer que tera um impacto significativo
nas vidas de cada um dos beneficiarios do fideicomisso, & medida que cada beneficiario, por sua
vez, integra a existéncia do fideicomisso na sua propria vida. Sugiro que deva ser uma
experiéncia que inspire humildade para os planeadores e fundadores de fundos fiduciarios
imaginar como podera ser a vida destes beneficiarios, mesmo apenas duas ou trés geragdes a
partir das que vivem hoje, quanto mais a sétima, a oitava, a nona e as geragdes subsequentes.
Talvez a exortacdo que os ancidos iroqueses dirigiam uns aos outros ao iniciarem trabalhos
tribais importantes — «deve ser a nossa esperanga que os membros da tribo, daqui a sete
geracoes,

nos honrem pelo cuidado e consideragao que demonstramos nas nossas decisdes de hoje”, seja
util para os planeadores e fundadores de fundos fiduciarios perpétuos ao darem inicio ao seu
trabalho. Com toda a razdo, a criacdo de um fundo fiduciario perpétuo que afeta tantas geragdes
de uma familia deve ser feita e assumida com grande humildade e muita paciéncia. Vem-me a

mente a ideia de «apressar-se devagar».



Passando agora ao planeamento da criagao de um fideicomisso perpétuo, recomendo vivamente
que cada planeador considere cuidadosamente todos os possiveis impactos que o fideicomisso
possa ter na vida dos seus beneficiarios, em particular as suas consequéncias indesejadas, e que
chame a aten¢ao do potencial fundador do fideicomisso para essas consideragdes. Ao alertar o
fundador do fideicomisso desta forma, o planeador estara a tentar eliminar, na medida do
possivel, o impacto negativo que o fideicomisso possa ter sobre esses beneficiarios e a cumprir
a sua maior responsabilidade para com o fundador e os beneficiarios: «Nao causar danos».
Curiosamente, na pressa de concluir o trabalho fiscal e de «emitir os documentos», observo
com demasiada frequéncia que o impacto do fideicomisso na vida dos seus beneficiarios nunca
¢ discutido. Esta falta de tempo para considerar estas questdes pode ser, do ponto de vista do
fundador e da sua inten¢do de beneficiar os beneficiarios, melhorando as suas vidas, o maior
erro involuntario. Porqué? Porque pode levar a criagdo de um trust que prejudica a vida dos
seus beneficiarios.

Caso tal resultado venha a ocorrer, o fundador tera sido privado, pelo planeador do trust, do
conselho de que mais necessitava para tentar alcancar os seus objetivos de melhoria de

qualidade de vida.

Nos, enquanto planeadores, temos o dever para com os nossos clientes de lhes apresentar todas
as questdes que possam influenciar as suas decisdes, para que possam tomar a decisdo mais
informada. Espero que, quando um dos nossos clientes estiver a pensar em criar um trust

perpétuo, sejam essas questoes:

1. como o seu possivel impacto negativo nos seus beneficiarios, levando-os a
tornarem-se «viciados em remessas», €
2. ao priva-los da oportunidade de sonhar e da liberdade de concretizar os seus
sonhos,
que sejam as questdes que escolheremos discutir mais aprofundadamente com ele ou ela.
Porqué? Porque sdo essas as questdoes em que reside o maior risco de consequéncias negativas
indesejadas para as vidas dos beneficiarios e para os objetivos de valorizacdo do fundador do

fideicomisso.

Passando a segunda das minhas questdes: o interesse da sociedade nas decisdes que os seus
membros individuais tomam. Como expliquei anteriormente, as sociedades inglesa, francesa ¢
russa, em periodos anteriores da histéria, consideraram inaceitaveis o fideicomisso perpétuo e a
classe de lazer perpétuo ou ndo trabalhadora que este criava. Na América, essa mesma

apreensdo quanto a existéncia de tal



classe levou a adogao, nas coldnias, primeiro por heranca do direito consuetudinario inglés e
depois por meio de leis estaduais individuais, das Regras Contra a Perpetuidade. Estas leis
expressavam a opinido da sociedade de que a suspensao perpétua da propriedade constituia um
obstaculo inaceitavel a economia e a circulagdo da riqueza no seio da sociedade como um todo.
A «Regra» pode também expressar uma preocupacao da sociedade como um todo relativamente
a uma classe de proprietarios de terras perpétuos que nao precisava de trabalhar. Mais uma vez,
tal como acima, ndo emito qualquer opinido sobre a corre¢ao das visdes de sociedades
anteriores sobre estes assuntos. Desejo simplesmente chamar a aten¢do dos planeadores para o
facto de que esta histéria existe e, no caso da Franga e, possivelmente, da Russia, contribuiu
para o surgimento de revolugdes. Acredito que € nosso dever, enquanto planeadores, informar
0s nossos clientes sobre estas historias, para que possam considerar todos os pontos de vista
antes de agirem no sentido de criar uma entidade que, noutros momentos da historia, certas
sociedades consideraram inaceitavel. Acredito que também € importante ter em conta que
nenhuma sociedade conhecida pela historia jamais aceitou no seu seio uma classe
perpetuamente ociosa ou que nao trabalhasse. Devo dizer que, como historiador e sociélogo
amador, sinto-me incomodado quando vejo aquelas analises estatisticas magistrais criadas por
planeadores de fundos fiduciarios, projetando a enorme acumulacéo de riqueza dentro destas
entidades fiduciarias perpétuas, todas concebidas para encorajar potenciais fundadores a
avancarem com a compra de tal produto ao planeador. Pergunto-me se o planeador estara a
bajular o ego dos fundadores ao sugerir a criagdo de um verdadeiro monumento ao fundador, ao
mesmo tempo que disfarca este facto ao sugerir o quao felizes os beneficiarios ficarao?[5] Seja
como for, a histéria da evolugao das sociedades humanas modernas e dos seus descendentes,
bem como das culturas e civilizagdes que nelas se formaram, mostra que a sociedade nunca
permitiu que tais «monumentos» durassem muito tempo; tudo isto se reflete na historia da
ascensao e queda de familias e dinastias e na poesia — lembram-se de «Ozymandias»? Sugiro
que a sociedade, tal como a biologia, procura a criagdo € a mudanca para se adaptar a novas
circunstancias e permitir que surjam novas formas de comunidade, tal como disse Heraclito:
«Tudo esta em fluxo». Sugiro que a sociedade nao aprecia a ordem profunda encontrada nos
monumentos. Tendo em conta esta historia, sugiro que as preocupagdes da sociedade tenham de
ser tidas em conta ao orientar os fundadores quanto a probabilidade, a longo prazo, de que os
resultados financeiros monumentais projetados pelos seus planeadores venham a concretizar-se.
Por fim, alerto muitos dos leitores deste artigo, que agora estdo apenas a comegar a imaginar a
vida sem o Imposto Federal sobre Sucessdes e o Imposto Federal sobre Transmissdes
Intergeracionais, para que considerem quio provavel é que a sociedade americana volte a

introduzir ambos os impostos se perceber que estes sdo necessarios como forma de evitar um



classe de lazer perpétuo ou de ndo trabalhadores. Voltando a lei das consequéncias indesejadas,
sera que nos, enquanto planeadores, estamos a recriar, na sociedade americana, o ambiente
propicio a reintroducao do Imposto Federal sobre Sucessodes e do Imposto Federal sobre a

Transmissao Intergeracional num futuro qualquer, através da criacdo de trusts perpétuos?

Por fim, a terceira questao: a Segunda Lei da Termodinamica, a lei da entropia. Esta lei da
fisica lembra-nos que tudo o que é material acabara, com o tempo, por ser dissolvido pela
entropia. A fisica ensina que a energia da origem a materialidade e que a materialidade, através
da acdo da entropia, se desmaterializa, voltando a ser energia. Nao sou fisico e pego desculpa
aos leitores que o sdo por esta parafrase de um conceito profundamente complicado; no entanto,
espero que a aceitem como suficiente para que outros nado fisicos compreendam o que ¢é a
entropia e como funciona. O que tem a lei da entropia a ver com os fundos fiduciarios
perpétuos? Sugiro que tudo, uma vez que sugere que qualquer coisa criada pelo homem que
acreditemos ser perpétua € uma ilusdo, uma miragem ou qualquer outro termo para uma visao
falsa que prefiram. Esta lei da fisica ensina-nos que nada ¢ perpétuo, exceto talvez o processo
interminavel da energia em fluxo: da ordem ao caos, da ordem ao caos, indefinidamente.
Embora possa ser encorajador que os fundadores de fundos fiduciarios acreditem estar a
contribuir perpetuamente para a melhoria das vidas dos seus descendentes, sugiro
veementemente que sejam desiludidos dessa ideia através de uma dose rapida do antidoto para
esses sonhos: a lei da entropia.

Os planeadores que cedem a arrogéancia dos seus clientes, sugerindo a criagdo de um fundo
fiduciario perpétuo como um monumento que perdurara para sempre, estdo a ceder aos piores
instintos dos seus clientes. Em vez disso, introduzir a lei da entropia na conversa traz tanto o
planeador como o fundador de volta a humildade e a consciéncia de que, no seu trabalho
conjunto para a criacdo de uma entidade juridica que ir4 impactar a vida de outros e,
particularmente, de um fundo fiduciario perpétuo com o seu periodo de vigéncia prolongado

pretendido, devem certificar-se de que ndo causardo danos antes de tentarem fazer o bem.

N3ao posso insistir com mais veeméncia para que os planeadores apresentem e discutam
com os potenciais fundadores de fundos fiduciarios perpétuos estas trés realidades

importantes:—

1. Havera consequéncias indesejadas deste fideicomisso perpétuo, pelo que: Sera que

consideramos o maior nimero possivel de resultados da criacdo deste fideicomisso



, com 0 nosso maior foco nos que possam diminuir, em vez de nos que aumentem, a
busca da felicidade individual dos beneficiarios do fundo? Recorremos a sabedoria da
«Sétima Geragao» dos iroqueses? Apressamo-nos devagar? Perguntamos: «Que mal
causaremos antes de tentarmos fazer

0 bem»?

1. A sociedade tera uma opinido € um impacto sobre este fideicomisso perpétuo, pelo que:
Consideramos quais poderao ser a opiniao e o impacto da sociedade e consideramos
isso ndo apenas do ponto de vista de que a sociedade é contraria ao que podemos
inicialmente perceber como o nosso objetivo de que um fideicomisso perdure
perpetuamente, mas também que talvez a sociedade possa ter um ponto de vista valido
que nos leve a modificar a forma como avancamos? Consideramos, pelo menos, que a
sociedade, enquanto sistema, ird de alguma forma impactar e até
limitar os nossos objetivos de manter um fideicomisso perpétuo?»

1. A lei da entropia estd bem viva e diz-nos que nada de material € eterno, pelo que:
«Temos em conta esta lei da fisica ao planear e ja imaginamos como ela ira afetar a

vida e o funcionamento do fideicomisso perpétuo?»

Pode-se argumentar que a maioria dos impactos das trés questdes centrais acima expostas
parece ser constituida por forcas externas que influenciam as decisdes do fundador
relativamente ao fideicomisso perpétuo. Eu argumentaria, no entanto, que o risco mais
significativo para o sucesso de um fideicomisso perpétuo (que defino como um fideicomisso
que, ao longo de um longo periodo de tempo, melhora efetivamente a vida dos seus
beneficiarios) ¢ interno. E o risco de que, devido a falta de governacio interna da relagio entre
os beneficiarios e os administradores, o fideicomisso ndo melhore a vida dos seus beneficiarios,
mas sim a prejudique. Sugiro que o problema reside numa observagao perspicaz de Walt Kelly,
na banda desenhada «Pogo», sobre grande parte da disfungdo no comportamento humano, que é
a seguinte: «Ele foi a procura do inimigo e descobriu que éramos nds»; por outras palavras, os
planeadores do fideicomisso, os seus fundadores e os proprios beneficiarios sao a causa do
fracasso do fideicomisso em provar que melhora a vida dos seus beneficiarios. Na minha pratica
profissional, € comum encontrar-me com beneficiarios de fundos fiduciarios que me dizem que
o fundo tem sido, em termos liquidos, negativo nas suas vidas. Num livro anterior, *Family
Wealth, Keeping it in the Family*; e em dois

artigos, «The Trustee as Mentor», publicado no Chase Journal, e «The Trustee as Regent Within

A Family Governance System», em coautoria com Patricia Angus, eu



discuti em pormenor as questdes enfrentadas pelos beneficiarios de fundos fiduciarios.
Nesses trabalhos, salientei que a relagao entre um administrador fiduciario e um beneficiario
¢ semelhante a um casamento arranjado, uma vez que nenhum dos dois escolhe o outro no
momento em que a relagao ¢é estabelecida. Inevitavelmente, para os leitores do Hemisfério
Ocidental — o publico-alvo deste artigo —, tais relagdes tendem a ser instaveis e ndo sdao do
tipo que escolheriamos se tivéssemos essa oportunidade. Certamente que ndo passariam no meu
teste para qualquer parceria: «Posso ser o teu parceiro?» Salientei também que, nestas relagdes,
¢ raro um beneficiario ter qualquer formagao sobre como ser um excelente beneficiario. Nao &,
portanto, surpreendente que a maioria dos beneficiarios ndo gere bem esta relagdo. Muitas
vezes, na verdade, o beneficiario ndo tem uma compreensao real dos papéis e responsabilidades
que deve assumir enquanto beneficiario e que se espera que desempenhe na relagdo
beneficiario/fiduciario. Na minha experiéncia, quase nunca o beneficiario consegue
compreender que se espera que ele ou ela entenda que, no cerne desta relagdo, esta o conceito
de que deve controlar essa relagdo sem ser proprietario dos ativos subjacentes. A parte das
dificuldades na relagdo e, muitas vezes, na minha experiéncia, muito mais grave, esta a
possibilidade muito real de o beneficiario se tornar vitima de uma «dependéncia das remessas».
Trata-se de um estado de vida em que um ser humano se encontra numa situagao de entropia
dos seus capitais humano e intelectual. E a vida de um beneficiario de um fideicomisso em que
o individuo ¢é incapaz de imaginar, metaforicamente, uma vida sem o cheque do administrador
no inicio do més. Tais pessoas sdo vistas pelos profissionais da psicologia como apresentando
as mesmas caracteristicas disfuncionais que as pessoas viciadas em alcool, drogas, jogo, etc.
Qualquer pessoa que seja viciada ndo &, por definigdo, livre. E dificil imaginar que qualquer
fundador de um fideicomisso perpétuo, ao fazer uma doagao de amor ao transferir a sua
propriedade de capital financeiro para a gestdo de um administrador com o objetivo de melhorar
a vida dos beneficiarios do fideicomisso, optasse por criar uma entidade que pudesse — e,
infelizmente, muitas vezes o faz — gerar exatamente o efeito e o resultado opostos.

Todo o fideicomisso, seja perpétuo ou com prazo determinado, acarreta o risco deste desfecho
para os seus beneficidrios. Os planeadores que procuram orientar verdadeiramente os seus
clientes apresentar-lhes-do sempre esta visao esclarecida e fundamentada sobre o possivel
desfecho dos fideicomissos. A partilha destas perspetivas ¢ particularmente importante no caso
dos fideicomissos perpétuos. Porqué?

Porque as leis da probabilidade demografica sugerem que havera um aumento geométrico do
numero de possiveis beneficiarios desses trusts em cada geracdo familiar subsequente. Assim,
devido as taxas normais de natalidade esperadas nas familias, esses trusts sdo mais suscetiveis

de



gerar pessoas viciadas nessas remessas do que os fundos fiduciarios a prazo fixo, uma vez
que, com o passar do tempo, mais pessoas ficardo expostas a possibilidade de se tornarem
assim viciadas. Os potenciais fundadores de fundos fiducidrios perpétuos tém o direito de ser

informados sobre esta possibilidade.

Outra realidade dos fundos fiduciarios de todos os tipos € que muitos beneficiarios: (a) ndo se
sentem dignos da dadiva de serem beneficiarios; (b) consideram o fundo um obstaculo ao seu
desenvolvimento, a sua sensacdo de liberdade para fazer as suas proprias escolhas de vida; e (c)
a sua autoestima. Embora para a pessoa comum sem um fundo fiduciario isto possa parecer um
pensamento estranho, ¢, de facto, uma das realidades da vida num fundo fiduciario. Muitos
beneficiarios sentem que o fideicomisso lhes retira a criatividade e a emocgao de criar algo
proprio. Perguntam-se sinceramente quem seriam se o fideicomisso ndo existisse, se seriam
mais felizes e se valorizariam mais as suas proprias capacidades e dons Unicos. Além disso,
sentem-se em divida para com alguém que, muitas vezes, nunca irdo conhecer, cuja historia se
espera que admirem, apreciem e imitem. Porqué, perguntam eles? «Quando a tnica relagdo que
tém com essa pessoa se resume a uma mistura de “ADN”». Na verdade, podem sentir-se
envergonhados com a historia dessa pessoa, a0 mesmo tempo que se sentem presos a ela pelo
fideicomisso. Mais uma vez, tal como noutras partes deste artigo, ndo tomo posi¢ao quanto ao
acerto ou erro das opinides dos beneficiarios sobre este assunto. O meu objetivo ¢, antes, que
estas preocupacgoes frequentemente expressas pelos beneficiarios sejam levadas ao
conhecimento de potenciais fundadores de fundos fiduciarios, para que possam inclui-las na sua

reflexdo.

Outra realidade da vida num fideicomisso € a auséncia de orientagao, em oposi¢cao aos
administradores que orientam. Na minha experiéncia, muitos fideicomissos falham nas
esperancas dos seus fundadores de que irdo melhorar a vida dos seus beneficiarios, porque os
proprios administradores desses fideicomissos caem na entropia. Muitas vezes, 0s
administradores ndo conseguem acompanhar os tempos e aplicam um pensamento
desatualizado a novos problemas.

Pior ainda, alguns administradores comegam a ver-se como os verdadeiros proprietarios dos
bens do fundo fiduciario, agindo como se fossem os alter egos dos fundadores, em vez de
representantes dos beneficiarios, e passam a acreditar que sabem melhor do que os proprios
beneficiarios como estes devem viver as suas vidas. Tornam-se pais nao escolhidos e, pior
ainda, autocratas, quando, na realidade, o seu papel ¢ servir o crescimento e o desenvolvimento
dos beneficiarios enquanto seres humanos e criaturas intelectuais. Com demasiada frequéncia, e
especialmente nos ultimos anos de um trust de longa duragao, quando o fundador ja faleceu ha

muito tempo e os administradores nunca o conheceram, os



curadores comecam a identificar-se a si proprios e as suas posi¢des na vida através dos ativos do
fideicomisso e passam a agir em conformidade, esquecendo-se de que sao servos dos

beneficiarios e das futuras geragdes de beneficidrios que virao.

Passando agora as questoes especificas da governacao fiduciaria colocadas pelos fundos
fiduciarios perpétuos. Os planeadores criteriosos que sugerem a constitui¢do de fundos
fiduciarios perpétuos e os fundadores que os criam perceberdo que existe uma maior
probabilidade de falha na governacéo fiduciaria quando a relagdo entre os beneficiarios e o
administrador se prolongar por um periodo de tempo muito extenso. Toda a governagao
fiduciaria corre o risco de falhar, do lado dos beneficiarios, por estes se tornarem viciados em
remessas, ¢ do lado dos administradores, por estes cairem na entropia e em transagdes em
beneficio proprio. Infelizmente, quando se opta por um periodo perpétuo para um fideicomisso,
estes riscos sdo agravados, uma vez que ha simplesmente mais tempo para que a lei da entropia
exerca a sua influéncia nas experiéncias negativas dos beneficiarios e dos administradores
fiduciarios relativamente ao fideicomisso e a sua relagdo mutua. Felizmente, hoje em dia, os
planeadores esclarecidos dispdem de um arsenal de antidotos de planeamento para proteger
beneficiarios e administradores fiduciarios contra o fracasso na governagao do fideicomisso.
Como muitas destas solucdes ja foram abordadas em artigos anteriores do «Chase Journal», ndo
serdo aqui aprofundadas. No entanto, acredito que uma em particular seja relevante neste
contexto. Considero que o antidoto mais importante contra a ma governagao dos trusts ¢ a
selecdo de administradores-mentores que trabalhem ativamente com os beneficiarios para
alcancgar os objetivos dos fundadores de melhorar a vida dos beneficiarios através do
crescimento dos seus capitais humanos e intelectuais individuais. Infelizmente, nada protegera
os beneficiarios de si proprios se a lei da entropia, atuando através das forgas negativas do trust,
os tiver tornado pessoas dependentes — um processo que os administradores que nao
desempenham fun¢des de mentoria irdo sempre acelerar. Os administradores mentores que
trabalham para criar excelentes relagdes com os seus beneficiarios e os beneficiarios que se
esforgam por se tornarem excelentes beneficiarios na gestao das suas relagdes com os
administradores tém possibilidades reais de sucesso. E na boa gestio destas relagdes que o
objetivo do trust de melhorar a vida dos seus beneficiarios tem uma perspetiva razoavel de
sucesso. A medida que os administradores e os beneficiarios iniciam este processo de
autogoverno, quais sdo alguns dos resultados para os beneficiarios que poderdo considerar, para
que o fundo fiduciario — seja ele perpétuo ou a prazo determinado — proporcione a maior

melhoria possivel na vida dos seus beneficiarios? Sugiro que



os beneficiarios e os administradores comecem por reconhecer que a filosofia ensina que, para

cada beneficiario, os objetivos:

1. de se tornarem plenamente autoconscientes e alcangarem a liberdade pessoal, de
modo a poderem viver uma vida independente

2. de alcangar a realizagdo dos sonhos da sua vida através do conhecimento e da
concretizagdo da sua vocacio e

3. de ser capaz de assumir a plena responsabilidade pelas suas agGes

sdo objetivos de grande valor e significado. Sugiro que todos os esfor¢os dos administradores e
dos beneficiarios se orientem no sentido de alcancar estes resultados para os

beneficiarios, para que o fideicomisso cumpra o objetivo original do fundador: que o
fideicomisso melhore a vida de cada um dos seus beneficiarios. Preocupa-me que, num
fideicomisso perpétuo, os beneficiarios possam perguntar: «por que razao deveria preocupar-me
em tornar-me um excelente beneficiario e com a governagao do fideicomisso, e fazer todo o
trabalho arduo para que esta relagdo funcione, se nem eu, nem os meus filhos, nem os meus
descendentes, em qualquer geracgdo, alguma vez seremos proprietarios dos ativos? Por que
razao deveria tentar aprender a ser um bom administrador? Por que razao deveria trabalhar? Ser
um aprendiz? Encontrar a minha vocag¢ao? Quando nao posso fazer nada!» Quem fara ao
beneficiario as perguntas que o ajudardo a compreender que estas questoes tém de ser
respondidas para que ele ou ela alcance uma independéncia e autoestima plenas? Esperemos
que os fundadores sejam alertados para estas questdes e realidades pelos seus consultores
financeiros e que ambos incluam, nos seus fundos fiduciarios, disposi¢des que levantem estas
questdes aos beneficiarios e selecionem administradores preparados para interagir com 0s
beneficiarios, ajudando-os a encontrar respostas individuais que levem a que os fundos

melhorem a vida dos beneficiarios, tal como pretendido.

Os fundos fiduciarios perpétuos, tal como todos os fundos fiduciarios, tém a capacidade de
potenciar as capacidades dos seus beneficiarios para se tornarem autoconscientes e
independentes; para procurarem uma vocagao; € para serem capazes de assumir plena
responsabilidade pelas suas a¢des; ou, em alternativa, de ndo fazerem nada e se tornarem
dependentes, com toda a tristeza que essas vidas entropicas geram. Estou particularmente
preocupado, no entanto, com os fundos fiduciarios perpétuos, porque a sua historia anterior
sugere que podem apresentar um risco maior de conduzir a dependéncia do que os fundos
fiduciarios a prazo determinado. Sé se sabera, daqui a muitos anos, se as minhas preocupacdoes
se tornarao realidade, quando a segunda e a terceira geragdes de beneficiarios desses fundos

assumirem os seus lugares. Espero que este artigo ¢ as



questdes que levanta oferecam aos atuais planeadores e fundadores de fundos fiduciarios
matéria para reflexao sobre o impacto, nas vidas dos beneficiarios desses fundos, dos fundos
que trabalham em conjunto para criar. Talvez, para alguns destes futuros beneficiarios, a
reflexdo e o tempo necessarios para ponderar estas questdes levem a que os seus fundos
fiduciérios enriquegam, em vez de empobrecerem, as suas vidas. Caso tal resultado seja
alcangado por alguns fundos fiduciarios perpétuos, ¢ provavel que os fundadores desses fundos
tenham levado a sério a adverténcia de Santayana sobre o passado. Além disso, sentirei que o
meu trabalho na redagao deste artigo tera, de alguma forma, ajudado a alcangar o objetivo dos
fundadores desses fundos. O objetivo é que, ao constituirem um fundo perpétuo deste tipo,
facam uma doagdo de amor aos seus beneficiarios, as multiplas geracoes futuras das suas
familias. Uma doagdo que os beneficiarios do fundo irdo perceber a medida que o fundo
trabalhar para melhorar as suas vidas. Tal doac@o dara aos beneficiarios uma razéo real para

honrar e apreciar a profundidade da visdo dos fundadores.

A doagdo ponderada comega por considerar cuidadosamente se uma doagdo causara danos e,

depois de ponderar todos os seus possiveis efeitos nocivos, se trara beneficios.
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[1] A «Regra contra as perpetuidades» normal, tal como citada em Scott, ‘62.10: «Nenhum
direito ¢ valido a menos que deva ser adquirido, se for o caso, o mais tardar vinte € um anos
apos a morte de alguém que estivesse vivo na altura da criacdo do direito...»

[2] Embora ndo seja o tema deste artigo, o trust perpétuo foi amplamente utilizado pela Igreja
para deter as suas terras, ao ponto de, em certas regioes de Inglaterra e Franca, a Igreja se ter
tornado a maior proprietaria de terras. A medida que o ambiente empresarial europeu se
modernizou nos séculos XV e XVI, este facto causou grande insatisfacdo com o papel secular
da Igreja, em detrimento do seu papel espiritual. A consequente estagnacdo do comércio —
sendo a terra o seu principal meio — foi considerada pelos Tudors, em Inglaterra, como
altamente prejudicial ao desenvolvimento do pais. Consequentemente, muitas pessoas das
classes econdmicas acolheram com entusiasmo a decisdo de Henrique VIII, no ambito da sua
«Reformay, de confiscar e redistribuir os bens da Igreja, como uma reforma necesséaria para
acelerar o desenvolvimento da economia inglesa.

[3] Este artigo, « Testamentos, Trusts e Patrimdnios», oferece uma excelente sinopse da
historia juridica inglesa sobre este tema.

[4] Estou ciente de que alguns leitores podem considerar que esta histéria ndo se aplica ao
ambiente econémico moderno, onde a riqueza se representa muito mais em bens moveis do
que em bens imoveis. Este artigo nao ¢ o local adequado para um debate econdémico. Limitar-
me-ei a observar que os administradores de quase todos os fundos fiduciarios sdo obrigados

pelas leis estaduais que regem



fidacios de serem «prudentes nos investimentos que realizam com os ativos do fideicomisso».
Da mesma forma, ndo podem realizar qualquer investimento que nao seja prudente. A
criatividade ¢ definida, na area comercial, como empreendedorismo e consiste, essencialmente,
em assumir riscos. Na minha opinido, a criatividade e os riscos que ela acarreta nao estao
incluidos nessas defini¢des de prudéncia previstas nas leis estaduais — e com razdo, uma vez
que sao os ativos de terceiros que o administrador fiduciario esta a gerir. Esta realidade revela-
se infeliz ao longo do tempo para os beneficiarios do trust. Porqué? Porque ¢ um simples facto
da lei da concorréncia entre risco e recompensa que, com o tempo, o administrador fiduciario,
ao cumprir as suas responsabilidades de prudéncia, ndo pode assumir os riscos que um
empreendedor, utilizando os seus proprios recursos, pode assumir €, por isso, com o tempo, o
retorno obtido pelo administrador fiduciario na concorréncia no mercado com todos os outros
investidores devera ser — e sera — menor. Esta logica, aplicada ao longo das multiplas
geragOes abrangidas por um trust perpétuo, sugere fortemente que, partindo do principio de que
o mercado € neutro, os ativos de um trust ndo conseguirdo crescer a0 mesmo ritmo que o
mercado no seu conjunto. Se esta logica for verdadeira, entdo tais trusts acabarfo por encontrar-
se na mesma posi¢cao comercialmente desfavoravel que aqueles que possuiam terrenos, mas nao
podiam negocia-los. Numa parte posterior do artigo principal, abordarei a entropia. Por favor,
aplique a légica que expresso nessa altura a este problema do risco e da recompensa na gestao
de ativos que permanecem perpetuamente nas maos de pessoas ndo empreendedoras. O meu pai
aconselhava sempre os seus clientes empresarios que, embora colocar as agdes das suas
empresas num trust pudesse parecer a melhor solugdo para o seu desejo de

perpetuagao da empresa, a sua experiéncia indicava que os administradores fiduciarios — que
nao tinham optado por investir na empresa, mas sim recebido essas agdes aquando da criacao
do fundo fiduciario — eram maus acionistas, uma vez que nao tomavam as mesmas decisoes de
investimento arriscadas que os melhores acionistas tomam. Acrescentava ainda que, uma vez
que os administradores fiduciarios sdo obrigados por lei a adotar uma politica de diversificagdo
de risco, até que ponto se poderia esperar que alcancassem os objetivos do outorgante face as
exigéncias da lei? E claro que a «redagdo» do contrato pode ajudar, mas, no final, os juizes que
avaliam o desempenho dos administradores fiduciarios terdo como critérios de referéncia a
prudéncia e a diversidade. Sugiro que estes sdo pontos muito relevantes a ter em conta na
avaliacao do provavel sucesso, nos dias de hoje, dos trusts perpétuos em alcangar sucesso de
mercado a longo prazo, a luz da avaliacdo que a historia faz deles e do nosso conhecimento
atual sobre o funcionamento do mercado.

[5] Pergunto-me também se estes planeadores terdo estudado a visdo de Aristoteles sobre o
quao dificil ¢ a jornada do homem ocidental para alcancgar a felicidade e em que medida essa

jornada tem a ver com



conhecer-se a si proprio, encontrar um trabalho 1til na vocagao e viver o préprio sonho, e quao
pouco tem a ver com a heranga de sonhos alheios, tal como refletido nesses monumentos?
Sugiro que Confucio, Sécrates, o Buda, Gandhi e muitas figuras do século XX, como Jung,
Maslow e Erickson, também tém muito a dizer sobre esta jornada, cada um dos quais, a sua
maneira, chega praticamente a mesma conclusdo sobre quais 0s processos que enriquecem a

vida das pessoas e quais 0s que a empobrecem.



