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NOTA EDITORIAL

O titulo é uma pergunta investigativa, ndo
uma sentenca. O livro diferencia documento,
conclusdo regulatdria, hipétese policial,
defesa e decisdo judicial.

Esta obra € um livro-reportagem de carater
informativo. O caso permanece em investigagdo e
fatos posteriores a data de fechamento podem alterar
situagbes processuais, valores e interpretacdes.
MencgOes a pessoas investigadas ndo equivalem a
afirmacdo de culpa. Valores de garantias, exposicoes,
bloqueios, contratos e prejuizos estimados ndo sao
tratados como equivalentes a dinheiro desviado.

Fontes publicas sdo identificadas ao longo do texto por
cddigos como [S01], com referéncia completa ao final.
A redacdo evita reproducdes extensas e privilegia
sintese e andlise original.
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Nota de atualiza¢ao

Esta obra foi fechada editorialmente em 18 de
setembro de 2026. O Caso Banco Master permanece
em evolugdo. Investigagdes criminais, procedimentos
administrativos, processos judiciais, recursos, pericias
e apuracdes parlamentares podem produzir fatos novos
ou alterar a situacdo juridica de pessoas e empresas
mencionadas.

O titulo deste livro € deliberadamente provocativo e
estd formulado como pergunta. Ele ndo representa uma
conclusédo judicial nem uma classificacdo objetiva de
escala mundial. Ao longo da obra, a pergunta é
submetida a critérios verificaveis: valor de ativos e
operacOes, prejuizos estimados, garantias pagas,
valores efetivamente desviados quando documentados,
extensdo institucional, presenca de agentes publicos,
alcance internacional e estagio probatorio.

Nota juridica e metodoldgica

Este € um livro-reportagem de analise financeira,
contabil, regulatoria e juridica. A linguagem narrativa
busca impacto, mas as imputacdes sdo tratadas de
acordo com seu estdgio. Quando um oérgdo de
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investigacdo afirma algo, o texto diz que o 0Orgdo
afirma. Quando ha& condenacdo administrativa, ela €
identificada como administrativa. Quando existe
apenas indicio, o livro usa a palavra indicio. Quando
uma defesa nega uma acusacdo, sua posicdo €
registrada. Prisdo cautelar ndo € condenacdo; relatorio
policial ndo é sentenca; relatorio parlamentar rejeitado
ndo é conclusdo institucional do Senado; relacdo
profissional, encontro, viagem ou contrato nao
provam, por si s0s, corrupgao.

Para facilitar a leitura, cinco expressdes aparecem
repetidamente:

Fato documentado — evento comprovado por
documento publico, ato regulatorio, registro societario,
decisdo judicial ou dado oficial.

Conclusdo administrativa — entendimento adotado
por 6rgao regulador em processo préprio, sujeito aos
recursos previstos em lei.

Hipotese ou concluséo investigativa — afirmacdo da
Policia Federal, Ministério Pdblico ou outro 6rgdo de
investigacdo que ainda depende de contraditorio e
julgamento.
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Versdo da defesa — resposta publica apresentada
pelo investigado, advogado, empresa ou autoridade
citada.

Questdo em aberto — ponto para o qual as fontes
disponiveis até a data de fechamento ndo permitem
conclusdo segura.
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Capitulo 1 — A origem do Master: Banco
Maxima, Daniel Vorcaro e a construgao de um

império financeiro

O dia em que os nimeros deixaram de ser abstratos

Um banco pode parecer uma construcdo de marmore,
vidro, aplicativos e planilhas. No fundo, porém, ele €
uma promessa. Quem deposita dinheiro aceita receber
um ndmero na tela em troca de acreditar que aquele
numero continuara valendo amanha. Quem compra um
CDB troca liquidez presente por uma promessa de
pagamento futuro. Quem regula um banco tenta
responder a uma pergunta simples apenas na
aparéncia: se milhares ou milhdes de pessoas pedirem
o dinheiro de volta, havera ativos bons, caixa e capital
suficientes para cumprir a promessa?

O Caso Banco Master tornou essa pergunta concreta
em escala extraordindria. Em 18 de novembro de
2025, o Banco Central decretou a liquidagdo
extrajudicial do Banco Master S.A., do Banco Master
de Investimento, do Letsbank e da Master Corretora,
além de aplicar regime especial ao Banco Master
Multiplo. A autoridade monetaria afirmou que a



