O caso Master e os Fundos de Pensao, por Berzoini & Lacerda

Tem sido pouco valorizada a auséncia dos fundos de pensdo na derrocada do banco Master.
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Resumo da noticia

Liquidacdo do Banco Master causou perdas e exigiu RS 40 bilhdes do Fundo Garantidor de
Créditos (FGC).

RPPS aplicaram RS 1,9 bi no banco, enquanto fundos de pensdo ndo tiveram investimentos no
Master, segundo PREVIC.

Nova resolugdo do CMN, valida em 2026, endurece regras para RPPS, alinhando gestdo a dos
fundos de pensao.

Esse resumo foi util?

O caso Master, os Fundos de Pensao e os Regimes Proprios de Previdéncia de estados e
municipios.
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por Ricardo Berzoini e Guilherme Lacerda

A liquidagdo do Banco Master, precedido dos rumores das dificuldades que se acumulavam,
levou a fortes perdas para rentistas corporativos e pessoas fisicas. E impactou com exigéncias
superiores a RS 40 bilhdes o FGC — Fundo Garantidor de Créditos, criado em 1995 para
proteger as aplica¢cdes de até R$250 mil.

Ainda n3o se conhece a exata dimens3do das consequéncias da liquidacdo. E necessério apurar
os fatores que retroalimentaram a deterioracdo, ao que tudo indica, fruto de deslizes contabeis
e financeiras. Falta também esclarecer porque o BACEN apenas atuou em estdgio adiantado,
apos meses de sinais de procedimentos temerarios.

Pelo que se sabe, havia aplicacdes financeiras da ordem de R$1,9 bilhdo de entidades dos
Regimes Préprios de Previdéncia Social (RPPS), as quais administram as previdéncias dos
servidores publicos dos estados e municipios. A RioPrevidéncia, gestora de recursos dos
funcionérios do estado do Rio de Janeiro tinha aplicacdo de R$970 milhdes, a Caixa de
Previdéncia do Amap4d possuia R$400 milhdes, além de vérias outras entidades estaduais e de
municipios.

Por sua vez, nenhuma Entidade Fechada de Previdéncia Complementar (EFPCs), os conhecidos
Fundos de Pensao, tinha aplicacdo no Banco Master, conforme informa a PREVIC, érgao
regulador e fiscalizador das 265 entidades do sistema. Os Fundos de Pensdao administram
recursos dos empregados de empresas publicas e privadas e também os da FUNPRESP, criada
em 2013 para gerir a previdéncia complementar dos servidores federais. Atualmente, o
conjunto destas entidades administra mais de R$1,3 trilhdo e paga anualmente cifra superior a
R$100 bilhdes de beneficios.

A previdéncia complementar fechada no Brasil tem uma governancga exemplar. As normas em
vigor e o padrao de acompanhamento dos planos previdenciarios feitos pela PREVIC seguem as
melhores técnicas internacionais. A ABRAPP é a entidade corporativa conceituada que
representa o setor. O sistema prioriza a formacdo profissional com cursos e treinamentos para
os gestores e féruns permanentes de interlocugao para se aprimorar a governanga dos ativos e
passivos administrados.

Tem sido pouco valorizada a auséncia dos fundos de pensdo na derrocada do banco Master. A
referéncia aos grandes aplicadores com prejuizos é feita de forma genérica a “fundos de
pensdo” passando uma informag¢do equivocada a sociedade.

Ha uma distingdo conceitual e legal entre os regimes préprios de previdéncia dos estados e
municipios e os fundos de pensdo. Os dois regimes possuem administragdes distintas, com
normativos legais especificos. A governanga hoje existente na gestdo dos fundos das EFPC’s (os
genuinos Fundos de Pensdo) é mais sélida do que a dos Regimes Previdencidrios Proprios
subordinados aos governos estaduais e municipais.

Os fundos de pensdo nacionais tém sido equivocadamente vistos como entidades frageis e
suscetiveis a utilizacdes imprdprias por parte de seus gestores. Com o passar dos tempos
consolidou-se a difusdo incorreta de que eles sdo portadores de “rombos”, notadamente
aqueles associados a patrocinadoras estatais federais. Esta narrativa ndo se sustenta nos fatos
nem nos dados oficiais disponibilizados pela ABRAPP, e precisa ser revista. A auséncia deles
como aplicadores do Banco Master é mais um exemplo da solidez do sistema.



A criminaliza¢do dos fundos de pensao brasileiros é injusta e penaliza as gestdes responsaveis
gue perseguem resultados compativeis com os compromissos de pagamentos de beneficios
aos seus associados. A governanca do sistema no Brasil caracteriza-se pela avaliagdo técnica
moderna, a exemplo do que se faz nos paises da OCDE. Esta gestdo adequada é concretizada
pela metodologia do que se conhece como “ALM” (Asset Liability Management) que
compatibiliza as necessidades de pagamentos de aposentadorias distribuidas no tempo com o
perfil de liquidez (duration) da carteira de ativos alocados nas diferentes alternativas de
aplicagdo, sempre considerando a devida relagdo risco-retorno.

A elevacdo da expectativa de vida de nossa populacdo acarretou a expansao dos periodos de
fruicdo dos beneficios previdencidrios. Esta realidade impde a necessidade de se buscar
aplica¢des financeiras que tenham maior retorno, sempre apoiadas na avaliagdo de riscos. E
um equivoco supor que os recursos dos futuros aposentados e pensionistas s pode ser gerido
com alocag¢des sem riscos, ou seja, aplicando todos os recursos em titulos mobiliarios do
Tesouro Nacional.

Porém, essa diversificacdo de aplicagdes ndo pode se confundir com a destinacdo de recursos
em investimentos com restrita transparéncia. Mais grave ainda é ter somas tdo elevadas dos
patrimonios entregues a gestores de terceira linha, sem a devida credencial, como foi feito por
varias Entidades do Regime Préprio.

O imbrdglio do Banco Master revela a necessidade de se fortalecer estruturas de regulacdo e
fiscalizacdo. A anadlise criteriosa das aplicacdes financeiras de recursos de terceiros feita nos
fundos de pensdo nacionais, ndo embarcando em “fundos de fundos” ou em titulos crediticios
de liquidez duvidosa é uma trilha exemplar que precisa ser estendida para as gestdes
previdencidrias dos servidores publicos.

O BACEN e a CVM devem explica¢des a sociedade e precisam aprimorar seus sistemas de
controle sobre as instituicdes financeiras e sobre o diversificado leque de fundos de créditos e
de participa¢Oes oferecidos aos rentistas. Neste sentido, em boa hora o CMN acaba de editar a
Resolucdo 5.272, a qual passa a vigorar a partir de 02/02/2026, com regras mais rigidas para a
gestdo dos recursos dos RPPS, aproximando-as dos padrdes ja existentes para os fundos de
pens3o. E um avanco na diregdo correta, mas ainda falta aprimorar a governanca corporativa
daquelas entidades, exigindo que suas gestdes contem com a participa¢do dos associados, os
legitimos detentores dos recursos administrados.
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