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O “escandalo do Banco Master”, mais um dos que, com indesejavel
frequéncia, ocupam o noticidario nacional, e que tem pautado a midia nos
dltimos dias?, traz questoes importantes para reflexdo e que exigem ajus-
tes no ambito do Direito Financeiro, Previdenciario, Societario, Comer-
cial, Bancario, Regulatorio e outras areas, nao s6 do Direito como da Eco-
nomia, da Contabilidade e da Administracdo, publica e privada, em uma
questao interdisciplinar e evidenciando que ainda ha muito a avancar.

Entre tantas, estd a gestdao dos recursos dos Regimes Préprios de
Previdéncia Social (RPPS), que atravessou, em 18 de novembro de 2025,
um momento bastante critico. E envolve um grave problema, pois afeta os
beneficios dos quais muitos dependem para sobreviver quando nio mais
puderem trabalhar, deixando-os em dificuldades dificilmente transponi-
veis nessa fase da vida.

1 André Castro Carvalho € professor na pés-graduacao no IBMEC-SP. Pés-Doutor pelo MIT. Doutor e
Mestre em Direito Financeiro pela Faculdade de Direito da Universidade de Sdo Paulo. Advogado.

2 “Banco Central decreta liquidagdo do Banco Master e PF prende Daniel Vorcaro, dono do ban-
co” (JOTA, 18.11.2025 — https://www.jota.info/tributos-e-empresas/mercado/banco-central-
decreta-liquidacao-do-banco-master-e-pf-prende-daniel-vorcaro-dono-do-banco).



A LUTA PELO DIREITO FINANCEIRO

A recente intervencdo no Banco Master e a consequente instabili-
dade de seus ativos de crédito expuseram uma questao relevante finan-
ceira na administracdo publica e com pouco holofote até o momento: a
fragilidade da governanca diante da atracdo por rentabilidades incompati-
veis com o perfil de risco do erario quando envolve o regime de previdén-
cia de agentes publicos.

Este cenario ndo € apenas uma crise de mercado, mas sim um teste
de conformidade dos RPPS em relacdo a regulacdo do setor e as normas
de direito publico. A Lei n. 9.717/98, em seu art. 1°, e a Resolugdo CMN
n. 4.963/2021 formam o arcabouco que separa a gestao responsavel da
temeraria dos RPPS.

1. O dever fiduciario e a Resolucao CMN n. 4.963/2021

A Resolucao CMN n. 4.963/2021 nao pode ser vista apenas como
uma tabela de limites percentuais a serem cumpridos.

O art. 1°, § 1°, da referida Resolucao é taxativo ao estabelecer que
a aplicacao dos recursos deve observar os principios da “seguranca, ren-
tabilidade, solvéncia, liquidez e transparéncia”. Note-se que a seguranca
antecede a rentabilidade. Quando um RPPS aloca recursos significativos
em Letras Financeiras, CDBs, LCIs, LCAs, ou outros ativos de renda fixa
de instituicoes de médio ou pequeno porte (que nao sejam tier 1), visan-
do superar a meta atuarial a qualquer custo, inverte-se essa ordem légica
e legal.

Ainda, o art. 4°, VI, da mesma norma exige que a Politica Anual de
Investimentos contemple metodologias claras para a analise prévia dos
riscos. A pergunta que se impde €: os responsaveis pelas alocacoes em
crédito privado realizaram a due diligence exigida pelo dever de diligén-
cia para selecionar assessores que indicaram esses investimentos (art. 1°,
§ 1°, V), ou confiaram apenas em ratings e relatérios de distribuidores?
Isso sera importante para mitigar eventual responsabilizacao pessoal, a
luz da regulacao propria do setor e das normas de direito publico adjacen-
tes (como a LINDB e a nova Lei de Improbidade Administrativa).

2. O caso Banco Master: materializacao do risco

A teoria do risco ganha contornos diferenciados com os eventos
desta semana. A operacdo da Policia Federal envolvendo a alta cupula
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do Banco Master e o afastamento de dirigentes ligados a bancos estatais
validam o receio de que a busca por “prémios de risco” elevados carrega
consigo o risco da insolvéncia.

Os numeros sao relevantes: conforme divulgado pela imprensa,
cinco municipios paulistas concentraram R$ 218 milhdes em Letras Fi-
nanceiras do Master’. Em Sao Roque, a exposicdo chegou a R$ 93,1 mi-
Ihoes (18,5% da carteira total), bem préximo dos limites de diversificacao
trazidos pelo art. 7° da Resolucdo CMN n. 4.963. No Rio de Janeiro, o
Rioprevidéncia mantinha aplicados R$ 960 milhoes (8% do patrimoénio),
montante que, na superveniente liquidacao extrajudicial da instituicao fi-
nanceira, pode comprometer anos de equilibrio atuarial. E muitos sem
as devidas garantias?. O Tribunal de Contas do Estado do Rio de Janeiro
(TCE-RJ), v.g., ja questiona as alocacoes da entidade’.

A Lei de Responsabilidade Fiscal, ao estabelecer os limites de des-
pesa com pessoal no art. 19, veda, no § 3° a deducdo da parcela custeada
com recursos aportados para a cobertura do déficit financeiro dos regimes
de previdéncia, conforme redacao da Lei Complementar n. 178/2021. Para
municipios ja proximos do limite prudencial da LRF, um aporte extraordi-
nario de, por exemplo, R$ 100 milhdes para cobrir perdas em investimen-
tos malsucedidos pode precipitar o ente para a zona de risco fiscal. Ou
seja, em muitos casos, essa conta vai ter que ser resolvida pelos préprios
RPPS.

3. Solidez institucional e a supremacia do risco soberano

Diante desse possivel cendrio de queda de confian¢a no crédito pri-
vado médio, a governanca dos RPPS vai precisar retornar aos fundamen-
tos. As normas atuariais convergem para um ponto: estratégias para a

3 “Cinco municipios de SP investiram R$ 218 milhdes no Banco Master” (UOL, 19.11.2025 —
https://noticias.uol.com.br/politica/ultimas-noticias/2025/11/19/56-municipios-de-sp-investi-
ram-r-218-milhoes-no-banco-master.htm?cmpid=copiaecola).

4 “Institutos de previdéncia de estados e municipios tém R$ 1,8 bi em titulos do Master sem
garantias” (Folha de S.Pawlo, 19.11.2025 — https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2025/11/
institutos-de-previdencia-de-estados-e-municipios-tem-r-18-bi-em-titulos-do-master-sem-ga-
rantias.shtml).

5 “Tribunal de Contas contesta investimento de cerca de R$ 1 bi do governo do Rio no Ban-
co Master” (O Globo, 18.11.2025 — https://cbn.globo.com/rio-de-janeiro/noticia/2025/11/18/
governo-do-rio-colocou-r-1-bi-no-banco-master-mesmo-sob-indicacao-contraria-do-tribunal-
de-contas.ghtml).
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perpetuidade dos fundos daqui em diante, de maneira mais conservadora
e que va além do que determina a proépria regulamentacao do Conselho
Monetario Nacional (CMN).

A alocacdo em Titulos Publicos Federais (risco soberano) nao é
apenas uma estratégia conservadora de preservacao do patriménio dos
RPPS. Sera a estratégia que melhor se coadunara com a natureza das
obrigacoes previdenciarias, que sdo de longo prazo e de carater alimentar.
Ela mitiga o risco de crédito, restando apenas o risco de mercado (marca-
cdo amercado), que € igualmente mitigavel pelo carregamento dos titulos
até o vencimento (held to maturity), garantindo o casamento com o pas-
sivo atuarial. Nada impede que operacoes financeiras possam ser feitas
com esses titulos, como derivativos e op¢odes de compra e venda — dentro,
ressalve-se, da Politica de Investimentos e baseada em assessoria finan-
ceira com altissima especializacao técnica.

Embora o art. 7° da Resolucdo CMN n. 4.963 permita alocacoes
em crédito privado (até limites especificos), a analise de crédito (art. 7°,
§ 3° 1) deve ser criteriosa e buscar, como best practice de governanca,
emissores que sejam considerados de baixo risco de crédito e limites de
concentracdo por emissor. Instituicdes que nao figuram entre as “top tier”
do Sistema Financeiro Nacional, ou ndo tenham ratings que sejam consi-
derados robustos, carregam um risco de crédito que, como provado agora,
pode ser impactante para a solvéncia previdenciaria municipal.

4. A necessidade de maior governanca na politica de investimentos

A Politica de Investimentos (art. 4°) pode priorizar emissores pri-
vados que possuam classificacdo de risco maxima por multiplas agéncias
e historico de governanca inquestionavel no longo prazo.

Além disso, a governanca exige a segregacao de funcoes e a qua-
lificacao técnica necessaria, mas também deve ser mais democratica e
permitir a escuta dos proprios beneficiarios nessa discussido. Em determi-
nados casos, os servidores podem preferir solucoes mais conservadoras,
que priorizem preservacao a rentabilidade no longo prazo.

O episédio do Banco Master pode servir como um referencial na
governanca dos RPPS no Brasil daqui para a frente. A busca pela meta
atuarial ndo pode justificar a exposicao do patriménio do servidor publico
a riscos financeiros desnecessarios.
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Os fundos precisarao revisar suas respectivas carteiras, diminuir a
exposicdo a riscos de crédito duvidosos e talvez buscar a solidez do Risco
Soberano, sobretudo em um contexto de maior volatilidade. A rentabilida-
de é desejavel, mas a perpetuidade € o valor mais relevante para os RPPS.
A gestao prudente, fundada na seguranca e na solvéncia, é a concretiza-
¢ao pratica do dever de protecdo ao erario, especialmente em se tratando,
como o caso, de recursos que vao ser o pilar de sustentacao de uma vida
digna para os servidores, quando nao mais estiverem em condicoes de
trabalhar.
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