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Quem paga o prejuizo dos RPPS na
falencia do Banco Master?

30/11/2025

A liquidacao extrajudicial do Banco Master, decretada pelo Banco Central, ainda reserva, com
bastante certeza, diversos desdobramentos, revelagoes e impactos nas esferas judicial e politica
e também, possivelmente, na disciplina legislativa e regulatéria. Como numa bem elaborada
série de streaming, novos episédios e novas temporadas poderao amplificar o elenco de vildes e
esmiucar o seu modus operandi.

Divulgagao

O que ja se sabe é que pelo menos 18 Regimes Préprios
de Previdéncia Social (RPPS) sofrerao um impacto
patrimonial estimado inicialmente em R$ 1,9 bilhao,
derivado de aplicacoes realizadas em Letras Financeiras
do Banco Master, ora convertidas em “papéis podres”,
com valor recuperavel ainda incerto.

O agravante é que os RPPS se destinam a assegurar o
pagamento de aposentadorias e pensoes aos servidores
publicos e seus beneficiarios legais. Assim, uma reducao
bilionaria nesses fundos patrimoniais representa uma
ameaca concreta aos direitos previdenciarios de
centenas de milhares de pessoas, cuja imensa maioria tem a aposentadoria ou pensao como
Unica ou principal fonte de renda, apdés décadas de servigo e de contribuigoes ao RPPS.

A pergunta que imediatamente se impoe - “quem paga?” - parece ter resposta intuitiva para
muitos, mas talvez seja util desacelerar um pouco o impulso e decompor a questdo em
problemas preliminares: o que e quanto se paga, para quem, como, quando e, s6 entao, quem
arcara efetivamente com o onus.

O que e quanto se paga? Natureza e extensao do dano

A primeira surpresa, para quem olha apenas as manchetes, surge ao se examinar a
contabilidade dos fundos: em muitos casos, os ativos ainda se encontram registrados pelo valor
contratado, ao menos até que haja um evento contabil de reclassificacao ou baixa. A informacao
divulgada pela instituicao financeira envolvida pode, nesse momento, ser tudo menos estavel,
razao pela qual ganham relevo mecanismos como o Regime de Administracao Especial
Tempordria (Raet) e outras formas de intervengao que buscam estabilizar o fluxo de
informacgoes.

Mesmo assim, ainda que se venha a reconhecer contabilmente que determinado ativo vale
“zero”, a pergunta juridica e econémica permanece:
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- 0 que se deve reparar é a remuneracao frustrada (lucros cessantes), isto é, o fluxo de juros e
correcao monetaria prometido e nao auferido?

- ou a recomposic¢ao do capital, sequndo um indice de inflagao que preserve o valor real desde a
data da decisao de investimento?

- ou, ainda, alguma combinacao entre ambos, considerando o que efetivamente vier a ser
recuperado em eventual concurso de credores?

Spacca

Em termos de responsabilidade civil, estamos diante da
classica distingao entre dano emergente (reposicao do
capital) e lucros cessantes (ganhos que razoavelmente se
poderiam esperar). Se, por hipdtese, em um processo
concursal ou de liquidagao, o ente emissor ou a
instituicao financeira restituirem 50% do valor
contratado, o responsavel solidario nao deve recompor a
integralidade do principal, mas apenas a diferenca entre
o que deveria existir e o que de fato restou, acrescida
dos ganhos que, segundo um padrao prudente, seriam
esperados de um investimento compativel com a politica
de investimentos do plano.

Em trabalho anterior, publicado em obra organizada por
Ana Cristina Moraes [1], propusemos justamente
metodologias de estimativa do dano em casos de
exposicdo temerdria dos recursos previdencidrios,
distinguindo:

Alexandre

Sarquis

- 0 que decorre de risco de mercado ordinario;

- o0 que decorre de violacao de limites, concentragao excessiva ou produtos inadequados;

- e a forma de capitalizar o ressarcimento de modo compativel com o horizonte atuarial dos
planos.

Esse ponto é central: o conceito de “prejuizo” ndo é trivial. Ele precisa ser construido a luz da
politica de investimentos, do fluxo atuarial de beneficios e de uma comparac¢ao com alternativas
de investimento prudente que estavam disponiveis no momento da decisao.

Em outras palavras, nao basta examinar se as aplicagdes em papéis do Banco Master tenham
observado procedimentos formais para investimento de recursos previdenciarios (critério da
legalidade). E necesséario considerar se tais aplicagoes, no momento em que foram realizadas,
também atendiam os critérios de legitimidade e economicidade [2], bem como o principio da
prudéncia financeira [3], inclusive considerando as informagoes disponiveis a época e as
orientacoes e alertas dos érgaos de controle.

Pagar para quem? Ente, fundo, plano ou beneficiario

A segunda dimensao é subjetiva: quem é o credor da indenizacao? Alguns candidatos imediatos
aparecem:
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1. O ente federativo patrocinador (Unido, estado ou municipio), que experimenta o reflexo das
perdas na necessidade futura de aportes adicionais — dano em “animo mediato”.

2. O fundo previdencidrio capitalizado do RPPS, enquanto patrimonio segregado destinado a
honrar beneficios futuros - lesado em “dnimo imediato”.

3. Fundos em regime de reparticao simples ou fundos financeiros, que, embora nao
capitalizados nos mesmos moldes, também suportam despesas previdencidrias em sentido
amplo.

4. Os proprios segurados e beneficiarios, enquanto titulares de expectativas de beneficio que
podem ser afetadas, direta ou indiretamente, por desequilibrios atuariais.

A Lein?9.717/1998, ao tratar da organizacao dos RPPS, estabelece, em seu artigo 29, § 12, que
as insuficiéncias financeiras e atuariais futuras sao de responsabilidade do ente federativo
instituidor. Em termos praticos, isso significa que o interesse do beneficiario final é protegido,
primariamente, pela obrigacao do ente de recompor o equilibrio do regime, e nao por uma
relagao direta e individual com o agente causador do prejuizo.

Se, todavia, o ressarcimento for canalizado diretamente ao ente, ou ainda a um fundo em
regime de reparticao, corre-se o risco de converter um dano tipicamente intertemporal (perda
de capacidade futura de financiamento) em alivio de caixa imediato, justamente quando o
orcamento estd pressionado. Substitui-se o capital que deveria estar acumulado para beneficios
futuros por uma reducgao pontual da pressao sobre a despesa presente.

Por isso, sob a 6tica da boa governanca previdenciaria, parece mais coerente que qualquer
ressarcimento seja aportado ao fundo previdencidrio capitalizado ou a massa patrimonial
vinculada ao plano, com a devida capitalizagdao, de modo a recompor as maturidades das
carteiras afetadas; o nivel de capitalizacdo atuarial; e, em ultima andlise, a trajetéria do
resultado atuarial do regime.

Pagar como? Titulos executivos e canais de responsabilizacao

A terceira questao diz respeito ao instrumento de cobrancga e ao tipo de titulo que permitira
invadir o patrimoénio dos responsaveis. Em casos como o do Banco Master, os valores em
discussao sao tao expressivos que dificilmente haveria voluntariedade no ressarcimento
integral. Fala-se, portanto, em processos de execucao, fundados em titulos judiciais ou
extrajudiciais.

O caminho mais intuitivo é o titulo judicial, resultante de agdes de responsabilidade civil ou de
improbidade administrativa, apds longo processo de conhecimento. Contudo, esse nao é o
Unico.

O artigo 71, § 39, da Constituicao dispoe:

“As decisoes do Tribunal de Contas de que resulte imputagdo de débito ou multa terdo
eficdcia de titulo executivo.”
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Isso significa que, uma vez concluido o processo de controle externo — com ampla instrugao
técnica, pericias contdbeis, atuariais e financeiras —, a decisdao que imputa débito ao agente
pode ser diretamente executada, sem necessidade de novo processo de conhecimento.

E um titulo especialmente adequado para casos de complexidade técnica elevada, nos quais o
Tribunal de Contas j4 consolidou sua competéncia e experiéncia. E o foro apto a apreciar a
existéncia de dano ao erario previdenciario, o nexo de causalidade com condutas especificas
dos gestores; e a quantificacdo do prejuizo.

Além disso, tais decisdes podem imputar débito de forma solidaria a multiplos responsaveis
(gestores, consultores, instituicoes financeiras), desde que observado o devido processo, o que,
do ponto de vista da recuperacao de ativos, é particularmente importante em casos de cadeia
decisoria difusa.

Na pratica, a arquitetura institucional mais eficiente parece ser a de coordenacgao entre os
processos de controle externo (Tribunais de Contas), os processos de responsabilizagao judicial
(civil, penal, improbidade) e os mecanismos administrativos préoprios da regulacao financeira e
previdenciaria.

Pagar quando? O tempo do Direito e o tempo da demografia

A quarta dimensao é temporal. Quando o ressarcimento chega a massa previdenciaria?

Quando ha cobertura pelo Fundo Garantidor de Créditos (FGC), o prazo de 45 dias funciona
como horizonte de expectativa para o pequeno investidor. Entretanto, RPPS nao sdo elegiveis a
protecdao do FGC. No caso dos fundos de pensao publicos, o caminho passa, em regra, por:

- processos de intervencao/liquidagao da instituicao financeira;

- processos administrativos e de controle externo;

- e, por fim, agoes de execugado ou de conhecimento, quando nao houver titulo executivo
extrajudicial.

Em qualquer um desses cendrios, o tempo é contado em anos, ndao em meses. Enquanto isso, o
passivo atuarial continua a se projetar, os beneficios continuam sendo concedidos, e a janela
para um equacionamento menos doloroso vai se estreitando.

Essa defasagem entre o tempo do Direito (lento, procedimental) e o tempo da demografia (que
marcha inexoravelmente) é um dos elementos que mais agravam o problema. Quanto mais
tardio o ressarcimento, maior precisa ser o esforco de capitalizacao para repor o efeito dos
juros compostos que deixaram de incidir. E maior a probabilidade de que o ente precise, nesse
intervalo, aportar recursos orgcamentdarios adicionais, comprimindo outras politicas publicas.

Enfim: quem paga?

Retomemos, por fim, a pergunta inicial. Em um ambiente de grande ansiedade, a tentacdo é
buscar respostas simplistas: “quem paga é o gestor”, “é a instituigao financeira”, “é o
consultor”, “é o ente”. A legislacao, porém, oferece uma férmula mais sofisticada,

Pagina 4 30/11/2025

Copyright © 2026 Consultor Juridico




0 CONSULTOR JURIDICO

WWWw.conjur.com.br

especialmente apds a reforma da previdéncia.

A Lein? 13.846/2019 introduziu, na Lei n? 9.717/1998, o artigo 82-A, que dispoe:

“Art. 82-A. Os dirigentes do ente federativo instituidor do regime proprio de previdéncia
social e da unidade gestora do regime e os demais responsdveis pelas agoes de
investimento e aplica¢cdo dos recursos previdencidrios, inclusive os consultores, os
distribuidores, a institui¢cdo financeira administradora da carteira, o fundo de
investimentos que tenha recebido os recursos e seus gestores e administradores serdo
solidariamente responsaveis, na medida de sua participag¢do, pelo ressarcimento dos
prejuizos decorrentes de aplicacdo em desacordo com a legislagdo vigente a que tiverem
dado causa.”

Alguns elementos merecem realce:

1. Solidariedade: nao ha um unico “pagador” exclusivo. A responsabilidade espraia-se pela
cadeia deciséria - dirigentes publicos, unidade gestora, consultores, distribuidores, instituicao
financeira, fundo de investimento, gestores e administradores.

2. Na medida de sua participacao: a solidariedade nao elimina a necessidade de apurar graus
de contribuicao e de repartir interna e/ou regressivamente o onus.

3. Aplicacao em desacordo com a legislagao vigente: nao se trata de punir resultados ruins em
si, mas condutas de investimento que desbordam dos limites normativos, prudenciais e de
governanca.

4. Prejuizos decorrentes: volta-se a questdao do “o que e quanto pagar”; é necessario demonstrar
que o prejuizo - em termos de perda de capital, frustracao de remuneracao ou agravamento do
desequilibrio atuarial - decorre causalmente da conduta ilicita ou, no minimo, de exposicao
temeraria dos recursos previdenciarios.

Do ponto de vista macroecondémico e atuarial, quem paga, em ultima instancia, é sempre a
sociedade: seja por aportes adicionais de recursos publicos, seja por compressao de outros
gastos, seja por perda de credibilidade nas regras previdenciarias. A fungdo do artigo 89-A e das
decisoes dos Tribunais de Contas é redirigir parte desse custo para aqueles que, por acao ou
omissao qualificada, aumentaram indevidamente o risco do sistema.

Em sintese:

- paga-se a recomposicao do dano, delimitado de forma tecnicamente robusta;

- paga-se ao patriménio previdenciario vinculado ao plano, com vistas a recomposicao da sua
trajetoria atuarial;

- paga-se por meio de titulos executivos judiciais e, especialmente, das decisoes de Tribunais de
Contas com imputacao de débito;

- paga-se tarde, em geral mais tarde do que seria desejavel do ponto de vista da demografia e
dos juros compostos;
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- e pagam solidariamente os diversos agentes que integraram a cadeia de decisoes ilegais ou
imprudentes, embora, no limite, a sociedade custeie o que nao for recuperado.

O desafio que o caso do Banco Master expoe, em escala quase pedagdgica, é o de aperfeigoar a
governanca previdenciaria para que:

- exposigoes temerarias sejam identificadas ex ante;

- responsabilidades sejam atribuidas com rigor técnico e juridico;

- e 0 ressarcimento, quando necessario, seja canalizado de forma a proteger o equilibrio
atuarial, e nao apenas aliviar, episodicamente, a pressao sobre o orgamento corrente.

[1] “Exposicao Temeraria de Recursos do RPPS: uma Metodologia para Estimativa de Danos e
Sugestoes para Aprimorar a Governanga”. Aqui

[2] CF: art. 70, caput.

[3] LRF: art. 43, §1°.

Fonte: https://conjur.jumps.com.br/2025-nov-30/0-caso-master-quem-paga-o-prejuizo-dos-rpps/
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