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COMPLEMENTACAO DE VOTO

O parecer original de nossa autoria ao Projeto de Lei
Complementar n°® 146/04, apresentado ao escrutinio desta Comissdo de
Desenvolvimento Econémico, Industria e Comércio, concluia pela aprovacédo da
proposicdo, de modo a nao permitir que entidades fechadas de previdéncia
complementar aplicassem recursos em participacdes acionarias de empresas
privadas que atuem no setor de bebidas, fumo, jogos, armas e municdes e
similares. Ap6és um exame posterior da matéria, no entanto, decidimo-nos por
modificar nossa avaliac¢ao inicial.

Em primeiro lugar, cabe reconhecer que muitas dessas
empresas cumprem importante papel no contexto da responsabilidade social. E o
caso, principalmente, das organizacdes de grande porte, que, sabedoras das
externalidades negativas para a sociedade decorrentes do uso imoderado de
seus produtos, tém-se esforcado para compensar tais efeitos por outros
caminhos. Assim, ndo € raro encontrar exemplos de vinculacbes de algumas



dessas empresas a iniciativas de grande interesse social, tais como incentivo a
cultura, assisténcia a comunidades carentes, preservacdo do meio ambiente e
geracdo de empregos para minorias.

Em segundo lugar, conquanto reconhegamos o0s males
trazidos pela utilizacdo desregrada dos produtos mencionados na proposta em
tela, entendemos que nao se deve perder de vista 0 segmento verdadeiramente
afetado pela letra do projeto, que é o dos associados dos fundos de pensédo. Com
efeito, as entidades fechadas de previdéncia complementar s&o o instrumento de
poupanca para a aposentadoria dos seus membros. Cabe, portanto, a estas
entidades fazer com que 0s recursos a elas carreados pelos participantes dos
planos de previdéncia complementar obtenham o maior retorno possivel,
observados os requisitos de prudéncia e transparéncia exigidos pela legislacéo e
pela ética. Nao se trata, aqui, de um instrumento financeiro qualquer, de mais
uma estratégia de investimento de recursos particulares. Neste caso, esta-se
lidando com o futuro de centenas de milhares de familias, com a tranquilidade na
fase do ciclo de vida de menor capacidade laboral de milhdes de pessoas. Enfim,
esta-se deliberando, em ultima analise, sobre 0 mais valioso capital: a dignidade
de toda uma vida.

Neste sentido, sob o estrito ponto de vista econémico, é
mister reconhecer que, ao restringir a gama de empresas em que se permite o
investimento dos recursos dos poupadores, a vedacdo imposta pelo projeto
implica uma irrevogavel perda de eficiéncia para o cumprimento da missédo dos
fundos de previdéncia complementar. Pior ainda, eleva o risco inerente as
inversdes desses recursos. Conforme provado pela teoria de finangas, o risco
agregado de uma carteira de agfes sera tanto maior quanto menor o universo de
atividades representadas nos correspondentes papéis. Este é um aspecto que
encontra respaldo imediato no bom senso: quanto maior a diversificagcdo de uma
carteira, maior a probabilidade de que o seu retorno médio ndo sofra oscilacdes
bruscas, ja que a queda do valor das acfes de empresas atuantes em setores
econdmicos em situacdo desfavoravel serd compensada pela elevagdo do valor
das acdes de empresas que atuam em segmentos econdmicos em expansao.

Assim, tendo-se em conta a necessidade de minimizacao
do risco associado aos rendimentos da poupanca previdenciaria, a
implementacdo do projeto em analise seria contraria aos interesses dos
poupadores. Nao apenas aos destes, porém, mas aos de toda a economia, dado
gue a diminuicdo do montante de recursos direcionados ao fortalecimento das



empresas nacionais traz, como corolario inexoravel, no médio prazo, a diminuicao
do emprego e da renda.

Isto posto, votamos pela rejeicdo do Projeto de Lei
Complementar n° 146, de 2004.

E o voto, salvo melhor juizo.

Sala da Comissao, em de de 2005.
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