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104. Transparência em Fundos de Pensão 
       Sebastião Bergamini Junior (*)1 

 

Este artigo analisa os fatores que influenciam a percepção da transparência concedida pelos 

gestores dos fundos de pensão aos beneficiários dos planos. Esta avaliação contempla três 

aspectos principais: a análise das causas que dificultam o entendimento, pela maioria dos 

beneficiários, das informações relevantes mínimas acerca dos rumos de seu plano de benefícios; 

a constatação de ser necessária uma postura proativa dos gestores na busca de medidas que 

resultem na concessão de informações relevantes a estes beneficiários; e o vácuo informacional 

decorrente do baixo nível de educação financeira e previdenciária destes beneficiários, o que 

dificulta ou até mesmo impede o acesso e o entendimento das informações básicas acerca do 

desempenho de seus planos de benefícios. Adicionalmente, são comentados outros aspectos 

que afetam o processo informacional na nossa “era de pós-verdade”, induzindo muitos dos 

beneficiários a um estado de alarmismo permanente com relação ao futuro de seu plano2. 

As dificuldades informacionais 

A indústria de fundos de pensão é um segmento intensamente regulado e fiscalizado, o que não 

tem impedido a emergência periódica de casos de desvios éticos que causam prejuízos 

significativos aos planos de benefícios por eles administrados. É um segmento de alta 

complexidade por envolver aspectos multidimensionais, como a existência de numerosas 

normas de regulação e fiscalização que são alteradas periodicamente; a aplicação de regras de 

governança contemplando sistemas de pesos e contrapesos desbalanceados entre as diversas 

instâncias internas de gestão e controle; e a utilização de práticas inadequadas de gestão de 

riscos de diversas naturezas, envolvendo tanto os cálculos das provisões matemáticas quanto a 

gestão dos investimentos. Ao mesmo tempo, são fornecidos um volume considerável de 

informações, em regra resultando na perda das informações relevantes em meio a uma 

enxurrada de informações irrelevantes ou desconectadas entre si. O desempenho do plano 

depende de fatores internos e externos, o que induz à prática generalizada dos gestores dos 

fundos de pensão de atribuir, de forma tendenciosa, os bons desempenhos à qualidade da 

equipe interna, enquanto os insucessos são atribuídos, em geral, ao contexto econômico 

desfavorável. Quando existe uma clara segregação dos fatores de desempenho, os resultados 

não são bem entendidos pelos beneficiários do plano por conta da ausência de um nível 

adequado de educação financeira e previdenciária decorrente da prevalência de um elevado 

nível de analfabetismo contábil. Adicionalmente, esse cenário de alta complexidade a 

transparência é forte e negativamente influenciada pelas indesejadas características de nossa 

“era da pós-verdade”, com a adoção de postura reativa de grande parte dos beneficiários do 

plano, de aderir a uma política de “ignorância ativa”, como será detalhado mais adiante.  

Os emissores das informações 

Nos casos em que recursos de um indivíduo sejam gerenciados por outro se aplicam normas 

legais que exigem o cumprimento de diversos deveres fiduciários, os quais são objetos de análise 

da Teoria da Agência. O complexo contexto descrito é o lócus do conflito de agência, tendo de 

um lado o proprietário dos recursos, na figura dos beneficiários dos planos, e do outro o agente, 

na figura da administração da fundação a quem foi atribuída a função de gerir os planos de 

benefícios. Esta gestão se processa sobre dois grupos de variáveis: às relativas às obrigações 

constituídas pelas provisões matemáticas, controladas pelos atuários; e as que se referem aos 

investimentos representados pelas diferentes classes de ativos que compõem o portfólio, 

 
1 Com certificação CPA-20 pela ANBIMA, Administração em previdência pelo ICSS e Conselheiro Fiscal e 
de Administração pelo IBGC. Foi conselheiro da FAPES em quatro mandatos. As opiniões emitidas são de 
sua inteira responsabilidade, não expressando a posição oficial da APA. 
2 “Ignorância: uma história global”, de Peter Burke, Editora Vestígio, 2023. 
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gerenciados internamente ou de forma terceirizada pelo fundo de pensão3. A Teoria da Agência 

prescreve esse conjunto de obrigações mútuas que, no caso de fundos de pensão, devem balizar 

as relações entre o Agente, representado pela Administração do fundo de pensão, e o Principal, 

constituído pelos beneficiários do plano, salientando que estes são os reais proprietários dos 

recursos administrados. Os especialistas reconhecem a importância de dois princípios de 

governança, os quais estão fortemente interligados: o da prestação de contas, prevendo que os 

agentes de governança devem prestar contas de sua atuação de modo claro, conciso, 

compreensível e tempestivo, assumindo integralmente as consequências de seus atos e 

omissões, atuando com diligência e responsabilidade no âmbito de suas funções; e o princípio 

da transparência, que consiste no desejo de disponibilizar para os beneficiários do plano todas 

as informações que sejam de seu interesse e não apenas aquelas que são obrigatórias por 

imposição legal ou regulamentar. Note que a prestação de contas somente será possível se 

cumprido previamente o princípio da transparência, ou seja, o Agente tem condições de 

apresentar uma efetiva prestação de contas somente depois informar adequadamente o 

Principal. Portanto, entre os deveres fiduciários do Agente para o Principal, consta aquele que 

talvez seja o mais importante: o dever de informar. Seu cumprimento exige postura proativa dos 

gestores na busca de medidas que resultem na concessão de todas as informações relevantes 

aos beneficiários dos planos de benefícios. Estas serão constituídas por aquelas que expressam 

como está o plano de benefícios no momento presente e como estará no futuro próximo, 

salientando que sem entender o passado não se pode projetar o futuro. Um plano de benefício 

deve atender seus muitos usuários, o que inclui, além dos seus beneficiários, os reguladores, 

fiscalizadores, patrocinadores, gestores etc., devendo tais informações serem padronizadas de 

acordo com as regras contábeis.  

Os receptores das informações 

O entendimento do desempenho de um plano de benefícios pressupõe competência dos 

gestores em bem informar e uma habilidade mínima dos beneficiários em compreender os itens 

básicos dos relatórios contábeis. O vácuo informacional decorrente do baixo nível de educação 

financeira e previdenciária dificulta que os beneficiários dos planos possam acessar ou entender 

as informações básicas em seus aspectos relevantes. Essa dificuldade está relacionada a dois 

fatores: prevalência do analfabetismo contábil, que desabilita esses beneficiários em acessar tais 

informações devido ao desconhecimento sobre aspectos básicos de finanças e de contabilidade; 

e a adesão a uma postura reativa dos beneficiários dos planos em entender as informações 

financeiras, em razão do crescente desconforto trazido pelas características da “era de pós-

verdade”.  

Analfabetismo contábil 

A Fundação pela Educação Contábil (Accounting Literacy Foundation)4 define educação 

financeira e educação contábil como “a capacidade de ler, interpretar e comunicar uma situação 

ou evento financeiro, normalmente refletida nos cinco elementos do balanço patrimonial e no 

demonstrativo de renda: receita, patrimônio líquido, passivo, ativo e despesa”. A falta de 

conhecimento para tanto reflete o chamado analfabetismo contábil, que expressa a incapacidade 

de entender as mais simples informações financeiras. Burke relata que “as mulheres são menos 

educadas financeiramente do que os homens” e que “os jovens e os idosos são menos educados 

financeiramente do que as pessoas de meia-idade”5. Relata ainda que já se cogitou que a 

contabilidade fosse, em si mesma, “uma tecnologia de ignorância”6, citando um estudo sobre 

dezessete escândalos de corrupção na Itália ocorridos entre 2014 e 2018, no qual se concluiu 

que “a contabilidade desempenhou um papel importante na produção e na sustentação da 

ignorância”. No entanto, Burke aduz que, ao contrário, devemos utilizar a analogia da máxima 

 
3 Recentemente cada plano de benefícios passou a constituir uma pessoa jurídica com cadastro individual 

no CNPJ. Anteriormente, os planos de benefícios eram todos abrigados sob o mesmo CNPJ do gestor. 
4 Criada nos EUA em 1982, sendo transformada em uma fundação em 2020. Burke, página 165. 
5 Burke, página 165. 
6 Burke, página 166. 
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que diz “as estatísticas não mentem, os estatísticos sim”, registrando que a contabilidade não 

mente, enquanto indivíduos e empresas podem e efetivamente mentem nos balanços. Em suma, 

o preço do analfabetismo contábil é agravar a incapacidade de detectar mentiras. 

Era de pós-verdade 

A postura reativa de alguns beneficiários dos planos de benefícios em entender as informações 

financeiras denota, em muitos casos, a adesão à “ignorância ativa”, expressa pela resistência a 

novas ideias. Em nossa sociedade existe uma grande variedade de ignorância “intencional”, ou 

seja, o indivíduo sabe que a informação existe, mas de forma voluntária se abstém de tomar 

conhecimento. Esta situação decorre de vivermos numa era da pós-verdade, estando muito 

disseminada a noção de que estamos vivendo uma era na qual o público é mantido na ignorância 

não pelo silêncio das informações, mas por um excesso de mentiras e de desinformação que 

circula nos jornais, programas de TV e, cada vez mais, nas mídias on-line. Segundo Burke, a 

história social da ignorância estuda as maneiras como indivíduos ou grupos que são detentores 

de certos tipos de conhecimento tentam manter esse conhecimento longe de outros grupos, 

sejam eles inimigos, concorrentes ou o público em geral. Os métodos empregados são segredos 

e mentiras, termos que podem ser expandidos para incluir negação, desinformação, notícias 

falsas (fake news) e acobertamentos (“manter na surdina”). Podemos traçar um paralelo entre a 

ignorância financeira e a ignorância política. Analisando a ignorância política, a filosofa Linda 

Alcoff comenta que “a ignorância vai além de uma falta de conhecimento. Não é só que as 

pessoas não tenham conhecimento. É que sua falta de conhecimento é o produto de algum 

esforço deliberado, uma escolha consciente ou, na realidade, uma série de escolhas. Certos 

artigos noticiosos ou fonte de notícias são evitados; certos cursos universitários são mantidos 

longe; certos tipos de pessoas nunca são solicitados a dar sua opinião sobre as notícias do dia”7. 

A história registra o conflito recorrente entre a transparência e a opacidade, fechamento e 

divulgação, os “vazamentos” e os “encanadores” que os “consertam”, incluindo áreas cinzentas 

substanciais entre esses extremos. Nesta era da pós-verdade se constata um aumento geral da 

descrença sobre as informações que recebemos, tornando-nos mais alarmistas e até paranoicos. 

Conclusões 

O tema da transparência em fundos de pensão é muito amplo. Podemos retomar o conceito 

básico da transparência como sendo mais o desejo de informar do que a obrigação de cumprir 

normas e regulamentos. Essa transparência será obtida quando os emissores e os receptores 

das informações se reposicionarem proativamente, o que demanda a adoção de medidas pelos 

dois lados. Para os emissores das informações, significa superar o conflito de interesses e prover 

os beneficiários do plano com informações relevantes de forma clara, concisa, compreensível e 

tempestiva, deixando de lado a postura negativa de que serão poucos os que entenderão a 

performance do plano de benefícios. Para os receptores das informações, será mandatório 

reduzir o analfabetismo contábil, deixando de lado tanto a postura reativa de que a leitura e 

compreensão das informações contábeis deva ser território privativo dos especialistas, quanto a 

postura paranoica de que os conhecimentos básicos sobre a performance de seu plano de 

benefícios nunca lhes serão corretamente fornecidos. Como fecho deste artigo, relembro a 

definição do Prêmio Nobel em economia Friedrich von Hayek sobre o paradoxo do conhecimento: 

“quanto maior o aumento do conhecimento coletivo, graças às pesquisas de cientistas e 

estudiosos, menor será a parcela de todo esse conhecimento que a mente poderá absorver.” 

Esse paradoxo foi bem resumido por Mark Twain, de forma um tanto diferente, quando disse que 

“somos todos ignorantes, só que sobre coisas diferentes”.  

 

 

Publicado no jornal APALAVRA nº 279, de 12/08/25 (disponível em www.apabndes.org.br ) 

 
7 Burke, página 188.  

http://www.apabndes.org.br/

