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Previdéncia complementar e o imperativo da prudéncia no mercado financeiro

Por Wagner Balera (*)

O debate recentemente reavivado no mercado financeiro brasileiro acerca da utilizacao de
estruturas artificiais de investimento traz a memdéria um episdédio que revelou fragilidades no
sistema de alocacao de recursos previdenciarios. Trata-se da Operacao Fundo Fake, conduzida pela
Policia Federal em 2020, que investigou a utilizacao irregular de fundos destinados a regimes
préprios de previdéncia social de diversos municipios.

A comparacao entre aquele episddio e as suspeitas atuais permite identificar um elemento comum:
a utilizacao de instrumentos legitimos — em particular os fundos de investimento — como veiculos
aptos a obscurecer a realidade econémica das operacdes e dificultar a percepcao do risco pelos
investidores. Cumpre observar que o fundo de investimento constitui instrumento indispensavel ao
mercado de capitais. Sua funcao primordial consiste em permitir a gestao profissional da poupanca
coletiva, canalizando recursos para atividades produtivas. O problema nao reside no instrumento,
mas na distorcdo de sua finalidade econémica.

No caso da Operacao Fundo Fake, verificou-se a formacao de estruturas caracterizadas por
sucessivas camadas de intermediacao. Fundos eram apresentados a instituicdes previdencidrias
como oportunidades sofisticadas, mas integravam cadeias nas quais um fundo aplicava em outro,
que por sua vez investia em um terceiro, formando circuitos de elevada complexidade. A
consequéncia direta consistia na multiplicacdo artificial de taxas de administracdo e custos
operacionais. Parte dessas receitas retornava a intermedidrios envolvidos na captacdo. Assim,
embora os fundos estivessem regularmente constituidos, sua funcao econémica encontrava-se
desviada da finalid ade que justificaria sua adocao pelos gestores.

Esse modelo produzia dois efeitos graves: reduzia a rentabilidade liquida das aplicacdes destinadas
ao pagamento futuro de beneficios e criava uma arquitetura cuja complexidade tornava dificil
identificar a qualidade dos ativos ou avaliar os riscos assumidos. As suspeitas atuais apresentam
caracteristicas distintas, mas revelam ldgica analoga. Investigagbes apontam para a possivel
utilizacao de redes de fundos e entidades vinculadas que realizariam operacdes entre si,
promovendo a circulacao de recursos dentro de um circuito fechado.

Nessas circunstancias, transacdes podem produzir avaliacdes patrimoniais artificialmente elevadas
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ou transmitir uma impressado de robustez que ndo corresponde a realidade. A engenharia financeira
passa a desempenhar papel central na construcdo de uma aparéncia de solvéncia. Fendmenos
dessa natureza nao sao desconhecidos; em crises anteriores, observou-se o emprego de estruturas
complexas para transferir riscos entre entidades vinculadas ou sustentar balancos mediante
operacoes internas.

A preocupacado é relevante pela natureza dos recursos. O patrimé6nio previdencidrio representa
reservas acumuladas para assegurar subsisténcia apds a atividade profissional.

Por isso, o ordenamento juridico atribui centralidade ao principio da prudéncia. A supervisdao da
CVM e do Banco Central busca assegurar que tais recursos sejam administrados com seguranca,
liquidez e transparéncia. Entretanto, a experiéncia demonstra que nenhuma arquitetura regulatéria
substitui a vigilancia permanente dos gestores. Estruturas excessivamente complexas reduzem a
capacidade de controle e ampliam o espaco para conflitos de interesse.

Os episddios recentes sao manifestacdes de um risco estrutural em sistemas financeiros
sofisticados. A expansao da previdéncia complementar no Brasil exige a consolidacdo de uma
cultura orientada pela prudéncia. A busca por rentabilidades extraordinarias nao pode prevalecer
sobre a necessidade de preservar o patrimbnio. Fundos continuardo a desempenhar papel
relevante, mas sua utilizacao deve vir acompanhada de rigorosa governanca e absoluta

transparéncia. A licdo é singela: quando se trata de previdéncia, a prudéncia é uma exigéncia
indispensdvel a preservacao da confianca social no sistema de protecao.

(*) Wagner Balera é Livre-Docente em Direito Previdencidrio pela Pontificia Universidade Catélica
de S3o Paulo PUC/SP. Professor Emérito PUC/SP - Doutorado em Direito das Relacbes Sociais
(PUC/SP). Mestrado em Direito Tributario pela PUC/SP. Graduado em Direito pela PUC/SP. Autor de
mais de 30 livros em Direito Previdenciario. Coordenador dos cursos de graduacao e pds-graduacao
de Direito Previdenciario da PUC/SP.

Fonte: RV Comunicacao, em 25.03.2026
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