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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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PARTE | — ASCENSAO: DO BANCO
MAXIMA AO IMPERIO MASTER
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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
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medida decorria de grave crise de liquidez,
comprometimento significativo da  situacéo
econdmico-financeira e graves violacbes das normas
que regem as instituicbes do Sistema Financeiro
Nacional. woutses

Na mesma data, a primeira fase da Operacdo
Compliance Zero trouxe o componente criminal ao
centro da cena. Daniel Vorcaro e outros investigados
foram presos, enquanto executivos do BRB foram
afastados. A investigacdo ja vinha apurando havia
meses a suposta fabricacdo de carteiras de crédito sem
lastro financeiro e a venda desses ativos ao Banco de
Brasilia. seisa

A partir dali, o caso deixou de ser uma historia sobre
um banco de crescimento agressivo e passou a ser uma
histéria sobre confianca sisttmica. A dimensdo do
problema apareceria em nimeros cada vez maiores. O
Fundo Garantidor de Créditos consolidou cerca de 800
mil credores apenas nas liquidages iniciais de Master,
Master de Investimentos e Letsbank e estimou R$ 40,6
bilhdes em garantias. Com a inclusdo posterior de Will
Financeira e Banco Pleno, o total estimado de
garantias alcangou R$ 51,7 bilhGes. O impacto
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combinado de liquidacdes e operacdes de assisténcia
chegou a aproximadamente R$ 57,4 bilhGes sobre as
reservas do fundo. e

Esses numeros sdo espetaculares. Também sdo
perigosos quando usados sem precisdo. R$ 57,4
bilhdes ndo significam R$ 57,4 bilhdes roubados.
Garantia paga pelo FGC nédo equivale a propina,
desvio ou prejuizo liquido definitivo. Uma liquidacao
obriga o fundo a honrar certos passivos cobertos;
depois, existem direitos de recuperagdo contra a massa
liguidanda e outros responsaveis. O valor econémico
final de perda depende de recuperacdo de ativos,
decisdes judiciais e outros eventos futuros.

O mesmo cuidado vale para a relacdo Master-BRB.
Em setembro de 2026, relatorio policial divulgado pela
imprensa apontou que o BRB adquiriu cerca de R$ 17
bilhdes em carteiras do Master e que aproximadamente
R$ 12,2 bilhGes correspondiam, segundo a
investigacdo, a titulos falsos ou sem valor econémico.
O Banco Central, em manifestacdo oficial, disse ter
identificado inconsisténcias nas cessdes e que suas
investigacbes demonstraram a insubsisténcia dos
ativos, levando inclusive a comunicacdo de ilicitos
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criminais ao Ministério Publico Federal com
documentacéo técnica. s

Ha, portanto, duas tentacGes opostas. A primeira €
minimizar o caso porque ainda existem investigacoes
em curso. A segunda é somar todos 0s numeros
publicados e chama-los de dinheiro roubado. As duas
produzem uma leitura errada.

Este livro segue uma terceira via: reconstruir a
maquina financeira antes de discutir sua eventual
méaquina criminal. Para entender o Master, é preciso
entender como um banco cresce, por que um CDB
acima da média atrai bilhdes, como o FGC altera a
percepcdo de risco, como um ativo iliquido pode
sustentar um lucro contabil sem produzir caixa
imediato, como uma cessdao de crédito muda dois
balan¢os ao mesmo tempo e por que um banco publico
se tornou peca decisiva no episodio.

Também ¢é necessario enfrentar o0 componente
institucional. O caso alcancou dirigentes bancérios,
servidores de 0&rgdos reguladores, parlamentares,
escritérios de advocacia, magistrados e empresarios.
Algumas relacdes sdo documentadas e licitas em sua
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forma. Outras sdo objeto de investigacdo. Outras ja
produziram decisbes administrativas sancionadoras.
Colocar tudo na mesma categoria  seria
jornalisticamente facil e intelectualmente desonesto.

A pergunta da capa — “o maior esquema de corrupgao
do mundo?” — sO pode ser enfrentada depois de
distinguir trés grandezas: escala financeira, valor de
fraude ou desvio comprovado e valor de corrupcao
publica comprovada. O Caso Master é enorme pela
primeira grandeza. A segunda esta sendo delimitada. A
terceira ainda depende de uma quantidade significativa
de apuracéo e julgamento.

Essa distin¢cdo ndo diminui a histdria. Pelo contrério.
Ela permite enxergar por que o caso é tdo explosivo: o
que estd em jogo ndo é apenas o dinheiro que pode ter
sido perdido. E a fronteira entre risco financeiro,
engenharia contébil, fiscalizacdo, influéncia, politica e
crime.

Antes do Master havia o Maxima

O Banco Master ndo nasceu em 2025 e tampouco
apareceu do nada na Faria Lima. Sua linhagem
institucional remonta a Maxima Corretora de Titulos e
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Valores Mobiliarios, criada em 1974. Em 1990, a
operacao recebeu aprovacdo para atuar como Banco
Méaxima. Nas décadas seguintes, 0 grupo passou por
atividades de bolsa, crédito e produtos imobiliarios,
alem de desenvolver operagBes de varejo. Essa
cronologia aparece  nos  proprios  materiais
institucionais do banco. ==

A histéria anterior a Daniel Vorcaro é importante
porque evita uma simplificagdo comum: imaginar que
uma autorizacdo bancéria foi criada do zero para um
novo empresario. O que ocorreu foi a aquisicdo e
transformacdo de uma instituicdo existente. Esse
detalhe juridico faz diferenca. Bancos sdo entidades
cuja autorizacdo para funcionar tem enorme valor
econbémico. Comprar o controle de uma instituicdo
autorizada pode ser muito mais rapido e estratégico do
que construir uma operacao bancéria desde o inicio.

O Banco Méaxima chegou a segunda metade da década
de 2010 em situacdo delicada. Sua exposicdo ao
crédito imobiliario havia se tornado um problema, e a
Instituicdo precisava de capital e reposicionamento. A
partir de 2018, novos acionistas assumiram o controle
e iniciaram uma reestruturacdo. O material
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institucional do proprio grupo registra a compra pelos
novos acionistas em 2018, a reestruturacdo operacional
em 2019 e sucessivos aumentos de capital nos anos
seguintes. =2

Essa virada tem duas leituras possiveis, e ambas
precisam estar presentes. A primeira é empresarial: um
ativo bancario problematico foi recapitalizado,
diversificado e colocado em uma trajetoria de
crescimento. Isso, isoladamente, é uma histéria
classica de turnaround. A segunda é retrospectiva:
olhando a partir da liquidacdo de 2025 e das
investigacOes posteriores, a velocidade e a qualidade
desse crescimento passam a ser reexaminadas com um
grau de suspeita que ndo existia no comeco.

Uma investigacdo séria ndo deve reescrever o passado
fingindo que todos os sinais eram 6bvios desde 2018.
Se fossem, haveria menos interesse em compreender
como 0 banco conseguiu captar, adquirir empresas,
publicar balancos auditados, obter avaliacdes de risco,
negociar com bancos relevantes e avangar até uma
proposta de aquisicdo por uma instituicdo estatal. A
anatomia do caso estd justamente nessa convivéncia
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entre sinais formais de normalidade e riscos que
cresceram por baixo da superficie.

Nos documentos de trajetoria divulgados pelo Master,
2020 aparece como ano de melhora de resultados,
crescimento da carteira de pessoas fisicas e consignado
e aumento de capital. Em 2021, aparecem negdcios
envolvendo Banco Vipal e Kovr Seguradora; em 2022,
novo aumento de capital; em 2023, o grupo registra
capital adicional e resultados; em 2024, registra o Will
Bank em seu ecossistema. =

N&o se deve ler um relatdrio institucional como se
fosse auditoria independente. Empresas escrevem sua
prépria histéria para investidores, clientes e
reguladores. Ainda assim, esse material é Gtil porque
mostra qual narrativa o Master apresentava ao
mercado: um banco resgatado, diversificado,
capitalizado, com produtos de crédito e ambicdo de se
transformar em ecossistema financeiro.

O ponto decisivo é gue bancos crescem dos dois lados
do balanco. Para fazer um ativo de R$ 3 bilhdes virar
R$ 30 bilhdes, é necessario financiar essa expansao.
Capital proprio ajuda, mas raramente € suficiente.
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Depositos, CDBs, letras financeiras e outras
obrigacbes formam a matéria-prima. Em um banco,
crescimento do ativo costuma significar crescimento
simultdéneo do passivo. E 0 custo desse passivo
determina qudo rentavel precisa ser o ativo do outro
lado.

Se uma instituicdo paga mais caro para captar recursos
do que seus concorrentes, ela precisa encontrar ativos
que rendam ainda mais — ou aceitar margens
menores. Ativos de retorno elevado, por sua vez, quase
sempre carregam mais risco, menor liquidez,
estruturas juridicas complexas ou horizonte maior de
realizacdo. Essa relacdo basica ajuda a explicar por
que a histdria do Méaxima transformado em Master ndo
é apenas uma biografia empresarial. E uma historia de
balanco.

A partir desse ponto, a pergunta deixa de ser “como
um banco pequeno cresceu tanto?” e passa a ser “qual
combinacédo de capital, captacdo, avaliacdo de ativos e
liquidez tornou esse crescimento possivel?”. O restante
do livro gira, em grande medida, ao redor dessa
questao.
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Daniel Vorcaro e a constru¢ao de um novo centro de

poder financeiro

Daniel Bueno Vorcaro tornou-se o rosto do Banco
Master porque a transformacdo do antigo Maxima
coincidiu com sua ascensdo como controlador e
articulador do novo modelo de negécios. O material
publico registra sua presenca na aquisicdo e
recapitalizacdo da instituicdo a partir de 2018. Ao
longo dos anos seguintes, a expansdo do grupo
ultrapassou a atividade bancaria tradicional e alcancgou
seguros, varejo, participacgoes societarias,
investimentos e outros setores. sase

Em retrospecto, € tentador tratar toda expansédo
empresarial como  evidéncia  antecipada de
irregularidade. Essa leitura ndo € aceitavel.
Diversificacdo patrimonial, aquisicdo de empresas,
participacdo em clubes ou investimentos de alto valor
séo fatos econdmicos; apenas se tornam juridicamente
relevantes para um processo criminal quando existe
prova de relacdo com recursos ilicitos, fraude,
ocultacdo patrimonial ou outra conduta tipificada.
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O que torna Vorcaro central para a compreensao do
caso ndo € apenas sua riqueza. E sua funcdo
simultanea em varias camadas: acionista, executivo,
negociador, personagem de relacOes institucionais e,
segundo as investigacdes, interlocutor direto de
pessoas que poderiam influenciar decisdes relevantes
para o banco.

A Reuters descreveu, em mar¢co de 2026, uma
ascensdo de alguém relativamente pouco conhecido
pelo grande publico para um circulo de relacGes que
incluia autoridades politicas, agentes regulatorios,
integrantes do Judiciario e empresarios. A reportagem
também relatou gastos elevados com eventos e viagens
e descreveu mensagens encontradas em aparelhos
apreendidos. Tais elementos ajudam a explicar o
interesse publico, mas ndo dispensam a separagdo
entre sociabilidade de elite e corrupgao. s«

No capitalismo brasileiro, é perfeitamente normal que
grandes empresarios conhecam autoridades, contratem
ex-ministros, advogados conhecidos, consultores e
especialistas regulatérios. A linha juridica é cruzada
quando pagamento, beneficio ou relacdo pessoal se
liga a uma contrapartida ilicita: decisdo vendida,
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informacdo sigilosa, omissdo deliberada, tréfico de
influéncia, corrupcdo ativa ou passiva. Provar essa
ponte € muito mais dificil do que provar que duas
pessoas se encontraram.

A investigagdo do Master passou a procurar
precisamente essas pontes. Em marco de 2026, o STF
autorizou nova prisdo preventiva de Vorcaro apds
pedido da Policia Federal, com fundamento, entre
outros aspectos, em risco de interferéncia nas
investigacdes. A decisdo nédo foi condenagédo criminal.
Vorcaro havia sido preso na primeira fase, em
novembro de 2025, e posteriormente solto mediante
cautelares; em marco, voltou a ser detido. swssissa

No plano administrativo, porém, existe um marco
diferente. Em setembro de 2026, a Comissao de
Valores Mobiliarios condenou Daniel VVorcaro, Banco
Master e outros participantes, no @mbito de processo
sancionador relacionado ao Brazil Realty FII, por
operacdo fraudulenta no mercado de capitais. VVorcaro
recebeu multa de R$ 20 milhdes e o Banco Master, de
R$ 12,5 milhdes. O processo admite 0S recursos
cabiveis e ndo equivale a condenacdo penal, mas
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representa uma conclusdo administrativa formal sobre
condutas especificas. s

Esse ponto é essencial porque impede dois erros
simétricos. E falso dizer que tudo contra Vorcaro era
apenas especulacdo: existe pelo menos uma
condenacdo administrativa relevante e uma série de
decisdes judiciais cautelares baseadas em elementos
investigativos. Também seria falso dizer que todas as
acusacdes criminais estdo provadas definitivamente:
néo estéo.

A figura de Vorcaro também ajuda a compreender
uma caracteristica dos grandes casos financeiros: eles
raramente se resumem a um Unico produto. O centro
de gravidade é uma rede. Pessoas, empresas, fundos,
bancos, escritorios, ativos e contratos se conectam.
Algumas conexdes sd0 operacionais; outras s&o
financeiras; outras sdo familiares; outras sdo politicas;
outras, segundo investigadores, podem ter sido
mecanismos de transferéncia de valor.

Quando um caso atinge esse estagio, a biografia do
controlador deixa de ser curiosidade e se torna
ferramenta de investigacdo. Quem sdo seus sOcios?
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Quais empresas controlou? Que servigos contratou?
Quem recebeu recursos? Quem viajou em suas
aeronaves? Quem tinha acesso a informacdes internas?
Quem negociou com reguladores? Quem assinou
contratos? Essas perguntas sdo legitimas. As respostas,
entretanto, precisam obedecer a0 mesmo padrdo
probatorio que se exige de qualquer investigagdo séria.

De banco a ecossistema

A palavra “ecossistema” tornou-se comum no setor
financeiro. Ela sugere que o banco deixou de ser
apenas um lugar para guardar dinheiro ou tomar
empréstimos e passou a organizar varias atividades em
torno de uma mesma estrutura: crédito, investimentos,
seguros, meios de pagamento, plataformas digitais,
participacdes societarias e servi¢os corporativos.

O Master adotou essa linguagem a medida que
expandia seu perimetro. A trajetoria institucional
divulgada pelo préprio grupo registra incorporacoes,
novos negocios e aumentos de capital. O resultado
econbmico foi uma mudanca brutal de escala.
Relatorios baseados em dados do Banco Central
apontam patrimonio liquido do Banco Master S.A. na



BANCO MASTER — O MAIOR ESQUEMA DE CORRUPGAO DO MUNDO?

casa de R$ 152 milhdes no fim de 2018, cerca de R$
648 milhdes no fim de 2021, aproximadamente R$ 1,6
bilhdo no fim de 2022, R$ 2,4 bilhdes no fim de 2023
e mais de R$ 4 bilhdes em 2024. s

Patriménio liquido ndo é dinheiro em caixa. Essa
distingdo sera repetida muitas vezes porque ela é
central. O patrimbnio representa, em termos
simplificados, a diferenca contabil entre ativos e
passivos, ajustada pelas regras aplicaveis. Uma
instituicdo pode apresentar patrimonio positivo e,
ainda assim, sofrer crise de liquidez se seus ativos nédo
puderem ser transformados em dinheiro com
velocidade suficiente para pagar obrigacdes vencendo.

Esse é o drama classico do descasamento bancario.
Um banco capta hoje, promete devolver em
determinado prazo e investe em ativos que podem
demorar anos para produzir caixa. Se todos os
depositantes permanecerem confiantes, a instituicao
pode renovar passivos e esperar 0s ativos maturarem.
Se a confiancga cai, 0 prazo desaparece. O que parecia
patrimoénio se torna corrida contra o relogio.
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O modelo do Master ganhou atengdo porque parte
importante do crescimento foi financiada por
instrumentos oferecidos a investidores de varejo com
taxas superiores as praticadas pelos grandes bancos. A
Reuters descreveu a expansdo como baseada em divida
de alto rendimento distribuida por plataformas de
investimento. s

Essa estratégia ndo € ilegal. Bancos menores
normalmente pagam mais para captar porque tém
menor escala, menor reconhecimento de marca e risco
percebido superior. A questdo econdmica esta no uso
dos recursos. Um banco que paga 120%, 130% ou
140% do CDI precisa adquirir ativos que oferecam
retorno suficiente para pagar o investidor, cobrir
custos, absorver perdas, remunerar capital e ainda
gerar resultado.

Quanto mais alto o custo de funding, menor a margem
para erro de avaliacdo. Um precatorio que demora
mais do que o esperado, um crédito consignado que
ndo existe, uma participacdo societaria superavaliada
ou um fundo cujo valor depende de premissas
otimistas podem alterar dramaticamente a verdadeira
capacidade de pagamento da instituicéo.
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As demonstragdes financeiras de 2024 ajudam a
visualizar a transformacdo. Elas registravam lucro
liquido expressivo e patriménio biliondrio. Também
mostravam expansao de instrumentos de captacdo. Em
notas especificas, o banco apresentava crescimento
relevante das letras financeiras e faixas de
remuneracao elevadas. =

O problema de um conglomerado em expansao é que a
contabilidade pode dar uma fotografia aparentemente
consistente mesmo quando a liquidez depende de
hipéteses muito frageis. Isso ndo significa que a
contabilidade seja falsa por defini¢do. Significa que o
leitor precisa ir além da Gltima linha do balanco.

Para analisar um banco como o Master, trés perguntas
sa0 mais importantes do que “teve lucro?”: qual a
qualidade dos ativos, qual o prazo dos passivos e qual
o valor realizavel dos ativos em condi¢cfes adversas?
Um ativo contabilizado por R$ 1 bilhdo pode valer R$
1 bilhdo em um cenério e muito menos em outro. A
diferenca entre valor contabil e valor recuperavel é
uma das zonas de risco mais importantes de qualquer
Instituicdo financeira.
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O ecossistema, portanto, ndo era apenas uma colecao
de empresas. Era uma rede de balancos, participacfes
e fluxos de caixa. Quanto mais complexo o grupo,
maior a necessidade de governanca, controles internos,
partes relacionadas transparentes, auditoria robusta e
supervisdo capaz de olhar o conglomerado como um
todo.

O crescimento que comprimiu o tempo

Patriménio liquido: crescimento histérico aproximado
4,40

R$ bilhdes

2018 2021 2022 2023 set/2024

Figura 1 — Evolucéo aproximada do patrimdnio liquido em datas selecionadas.
Fonte: dados histdricos compilados no IF.data/BancoData. [S13]

O crescimento é normalmente celebrado em financas.
Ativos maiores, mais clientes, mais receitas e capital
reforcado parecem sinais de sucesso. Em bancos,
entretanto, velocidade também é risco. Crescer vinte
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vezes exige que sistemas de controle, compliance,
tesouraria, crédito, modelagem e gestdo de liquidez
crescam na mesma proporcdo. Se a instituicdo
multiplica o balango mais rapido do que multiplica sua
capacidade de verificar o que existe dentro dele, a
escala transforma pequenos erros em problemas
sistémicos.

Dados citados em documentos e analises baseadas no
IF.data mostram um salto de ativos do conglomerado
associado ao Master de poucos bilhdes no fim da
década de 2010 para dezenas de bilhdes em 2024. Um
relatorio proposto pelo relator da CPl do Crime
Organizado — que depois foi rejeitado pela comissédo
por seis votos a quatro e, portanto, ndo se tornou
relatorio final da CPl — registrou a passagem de R$
3,7 bilhdes em ativos em 2019 para R$ 82 bilhdes em
2024. A informacdo € relevante, mas a natureza
politica e o resultado da votacdo do documento
precisam acompanhar qualquer citacao. s

O proprio crescimento dos depositos e titulos emitidos
era peca fundamental. Recursos captados precisam ser
aplicados. Se entram R$ 10 bilhdes em passivos
remunerados e o banco mantém o dinheiro parado em
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caixa, o custo de juros destroi o resultado. Por isso, a
expansdo da captacdo cria pressdo para expandir o
ativo.

Essa dindmica pode ser saudavel quando o banco tem
capacidade de originar crédito bom. Pode ser perigosa
quando os ativos sdo escassos, complexos ou dificeis
de precificar. Em ambientes competitivos, a busca por
retorno frequentemente empurra instituices para
nichos que os grandes bancos evitam: créditos
judiciais, carteiras originadas por terceiros, empresas
em situacdo especial, titulos estruturados, fundos
fechados e direitos creditdrios de longa duracéo.

O risco ndo esta no nome do ativo. Esta na diligéncia.
Um direito creditério pode ser excelente ou
inexistente. Um precatdrio pode ter valor econdmico
robusto ou depender de décadas de disputa. Uma
participagdo em empresa fechada pode multiplicar de
valor ou ser impossivel de vender. Uma carteira
consignada pode produzir fluxo estavel ou estar
apoiada em documentacéo inconsistente.

A crise do Master transformou esses conceitos em
fatos concretos quando o Banco Central informou que
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a supervisdo identificou inconsisténcias nas carteiras
cedidas a0 BRB e que a investigacdo técnica
demonstrou a insubsisténcia dos ativos. =

“Insusbisténcia” ¢ uma palavra burocratica com efeito
explosivo. Em esséncia, indica que o ativo que
sustentava um valor contabil ou uma transacdo néo
tinha a substancia econémica esperada. Em um banco,
retirar substancia de um ativo ndo reduz apenas um
niumero do lado esquerdo do balanco. Reduz
patrimbnio, capacidade de pagamento, indices
prudenciais e confianga.

Esse mecanismo explica por que fraudes bancéarias
podem parecer abstratas até o momento em que
alguém recalcula o ativo. Se um banco compra R$ 1
bilhdo em créditos supostamente bons e depois
descobre que o valor recuperavel é R$ 200 milhdes, os
R$ 800 milhdes restantes precisam aparecer em algum
lugar: perda, provisdo, reducdo patrimonial,
necessidade de capital ou disputa judicial.

Quando o comprador é um banco controlado pelo
poder publico, a discussdo deixa de ser apenas entre
acionistas privados. O risco alcanga governanca
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estatal, contribuintes, servidores, érgdos de controle e
0 orcamento indireto necessario para restaurar a
instituicao.

O crescimento do Master comprimiu o tempo de todos
esses processos. Mais captagdo exigia mais ativos.
Mais ativos exigiam mais avaliacdo. Mais aquisicdes
aumentavam a complexidade. Mais complexidade
exigia mais supervisdo. Quando qualquer elo se torna
mais lento que o restante, a distancia entre a aparéncia
do balanco e sua realidade econdmica pode crescer
rapidamente.
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Capitulo 2 — A maquina de captagao: CDBs, FGC,

juros altos, liquidez e precatdrios

A maquina dos CDBs

Para o investidor comum, o CDB parece simples. A
pessoa empresta dinheiro ao banco por determinado
prazo e recebe juros. O Certificado de Depdsito
Bancario &, juridicamente, uma obrigacdo da
instituicdo emissora. No balango do banco, portanto, o
investimento que aparece como “aplica¢do” no celular
do cliente é um passivo: dinheiro que o banco deve
devolver.

Essa inversdo de perspectiva é o primeiro passo para
compreender o Master. Quando milhares de
investidores compram CDBs, o0 banco recebe caixa
agora e assume uma obrigacao futura. Se o titulo paga
100% do CDI, o custo acompanha a taxa de juros de
referéncia do mercado. Se paga 130% ou 140%, o
custo é proporcionalmente maior.

Bancos pequenos frequentemente usam taxas elevadas
para competir. A estratégia é racional: se o investidor
pode receber remunera¢do maior e ainda contar com a
protecdo do FGC dentro dos limites regulamentares, a
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diferenca de percepcdo de risco entre um banco
pequeno e um grande diminui. E possivel captar muito
dinheiro rapidamente sem construir uma rede
gigantesca de agéncias.

As plataformas digitais de investimentos aceleraram
essa dindmica. Um banco ndo precisa convencer o
investidor em uma agéncia propria. Basta oferecer um
produto atraente em um supermercado financeiro. A
interface apresenta prazo, rentabilidade, emissor e
indicacdo de cobertura do FGC. Para muitos clientes, o
raciocinio termina ali: “se esta coberto, posso buscar a

maior taxa”.

Do ponto de vista individual, a decisdo pode fazer
sentido. Do ponto de vista sisttmico, ela cria um
incentivo que merece atencdo. A garantia reduz a
disciplina de mercado exercida pelo depositante. Se o
investidor ndo precisa avaliar profundamente o risco
do banco porque espera receber do FGC em caso de
quebra, instituicdes dispostas a pagar mais podem
captar volumes enormes.

O risco moral — moral hazard, na literatura
econdmica — surge quando uma protecdo contra
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perdas altera o comportamento de quem assume o
risco. Isso néo significa que o FGC seja um problema.
Sistemas de garantia de depdsitos existem justamente
para proteger pequenos poupadores e evitar corridas
bancarias. A questdo é calibrar incentivos para que a
protecdo ndo se transforme em combustivel para
crescimento insustentavel.

O caso Master colocou esse dilema sob holofotes. O
FGC informou que, em maio de 2025, estruturou uma
operacgédo de suporte financeiro ao conglomerado para
possibilitar pagamentos de instrumentos elegiveis a
garantia enquanto a potencial transacdo com o BRB
era analisada. O fundo afirma que a operacdo impos
limite de remuneracdo de 100% do CDI para novas
emissoes cobertas, encerrando o crescimento acelerado
do passivo protegido pelo FGC. Ao fim de 2025, o
saldo das emiss@es relacionadas ao suporte era de R$
5,7 bilhdes. ==

Esse dado € quase uma confissdo sistémica de como o
mecanismo funcionava economicamente: a capacidade
de emitir passivos cobertos e remunera-los acima da
média era suficientemente relevante para que uma



BANCO MASTER — O MAIOR ESQUEMA DE CORRUPGAO DO MUNDO?

medida de assisténcia incluisse restricdo explicita a
taxa de novas emissoes.

E importante ndo transformar essa observacdo em
acusacao penal. Oferecer CDB de alta remuneragédo €
legal. A questdo criminal aparece se 0S recursos
captados forem utilizados em operacdes fraudulentas,
se informagdes falsas forem prestadas, se ativos
inexistentes forem registrados ou se administradores
praticarem atos tipificados na Lei dos Crimes contra o
Sistema Financeiro Nacional.

O investidor, por sua vez, precisa distinguir duas
perguntas: “o produto tem garantia?” e “o emissor ¢
saudavel?”. A garantia pode proteger o principal
dentro dos limites, mas uma liquidacdo produz atrasos,
burocracia, perda de rendimentos futuros, exposicao
acima do teto e custo sisttmico para o fundo. Além
disso, o FGC ndo é um seguro estatal ilimitado; é uma
entidade privada mantida pelo sistema financeiro,
ainda que integrada a arquitetura de estabilidade do
pais.

No caso Master, a maquina dos CDBs foi uma das vias
que transformaram um banco relativamente pequeno
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em uma instituicdo capaz de movimentar dezenas de
bilndes. O restante da histéria depende do que
aconteceu com o dinheiro depois de entrar no caixa.

O FGC: paraquedas, estabilizador e incentivo

FGC: dimensao financeira divulgada
60 57,4
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Figura 2 — Valores do FGC em bilhdes de reais. As categorias néo
representam dinheiro roubado. Fonte: FGC. [S04][S05]

O Fundo Garantidor de Créditos existe para impedir
que a faléncia de uma instituicdo transforme a
poupanca de milhares de pessoas em panico coletivo.
O mecanismo é simples na superficie e sofisticado nas
consequéncias. Determinados depdsitos e titulos
emitidos por instituicdes associadas contam com
cobertura até os limites definidos pelo regulamento.
Entre os produtos tradicionalmente cobertos estdo
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CDBs e RDBs. Para uma mesma pessoa fisica ou
juridica, a garantia ordinaria € limitada a R$ 250 mil
por instituicdo ou conglomerado, observadas as regras
de teto global de R$ 1 milhdo em um periodo de
quatro anos. =

Essa protecdo tem uma funcdo social e
macroprudencial. Uma pessoa comum nédo tem
condigdes de auditar um banco antes de aplicar R$ 30
mil, R$ 80 mil ou R$ 200 mil. Exigir que cada
poupador leia demonstragdes financeiras, calcule risco
de liquidez e avalie a recuperabilidade de carteiras de
crédito seria transformar todo investidor de varejo em
supervisor bancario. A garantia reduz esse custo de
informac&o e, sobretudo, diminui a probabilidade de
uma corrida bancéria.

Mas toda protecdo muda incentivos. Se dois bancos
oferecem CDBs cobertos e um deles paga muito mais,
0 investidor pode escolher o maior retorno sem atribuir
ao risco do emissor 0 mesmo peso que atribuiria em
uma divida sem garantia. A consequéncia é conhecida
pela teoria econémica: parte da disciplina de mercado
é deslocada do depositante para o regulador, para o
fundo garantidor e para as regras prudenciais.
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O caso Master levou essa tensdo ao limite. Quando o
FGC estimou R$ 40,6 bilhGes em garantias para as
primeiras instituicdes liquidadas e, depois, R$ 51,7
bilhdes incluindo Will Financeira e Banco Pleno, o
problema deixou de ser uma nota de rodapé de
regulacdo. Tornou-se um dos maiores eventos da
historia do proprio fundo. Até abril de 2026, segundo o
FGC, cerca de R$ 49 bilhGes ja haviam sido pagos a
quase 870 mil credores. s

A dimensdo desses pagamentos ndo autoriza concluir
gue o mesmo valor foi desviado. O FGC paga porque
0 banco liquidado ndo pode honrar imediatamente
passivos cobertos; o fundo passa a ter direitos contra a
massa liquidanda e busca recuperar recursos. O valor
final da perda depende do que existir no ativo, do que
puder ser vendido e do que for recuperado
judicialmente.

E justamente ai que o caso ganha sua dimens&o
contabil. Em um balanco bancério, o dinheiro captado
dos investidores ndo desaparece: ele deve ter uma
contrapartida em caixa, titulos, operacGes de crédito,
participacdes, direitos contra terceiros ou outros
ativos. Se 0 passivo € real e o ativo se revela
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superavaliado, iliquido ou inexistente, o buraco
patrimonial aparece. O FGC ndo cria esse buraco; ele
impede que o buraco recaia instantaneamente sobre
cada pequeno credor protegido.

Em maio de 2025, meses antes da liquidagéo, o
proprio fundo participou de uma operacdo de
assisténcia ao conglomerado. A estrutura previa
emissdo de letras financeiras ao FGC para viabilizar o
pagamento de obrigacbes elegiveis enquanto a
operacdo com o BRB era analisada. Um detalhe é
especialmente revelador: novas captagdes cobertas
ficaram limitadas a remuneracdo maxima de 100% do
CDI. s

A restricdo mostra que o preco do funding havia se
tornado parte da gestdo de risco sisttmico. A
instituicdo podia captar, mas a assisténcia nao serviria
para sustentar indefinidamente uma corrida por
recursos pagos a taxas agressivas.

O Master, assim, transformou o FGC em personagem
de primeira ordem. Para o investidor que recebeu, 0
fundo funcionou como prometido. Para o sistema,
porém, ficou uma pergunta incbmoda: até que ponto
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uma garantia destinada a proteger o pequeno poupador
pode ser usada, ainda que dentro das regras vigentes,
como elemento central de um modelo de crescimento
acelerado?

A resposta regulatoria futura provavelmente passara
por precos de contribuicdo mais sensiveis a risco,
limites de concentracdo, transparéncia sobre funding
coberto e mecanismos que impegam uma instituicao
em deterioracdo de expandir passivos garantidos mais
rapido do que sua capacidade econémica de absorver
perdas.

O FGC foi o paragquedas. O que 0 caso exige investigar
é por que o avido chegou tdo perto do solo antes de a
queda se tornar inevitavel.

Rentabilidade alta nunca é gratuita

Um dos principios mais simples de financas é também
um dos mais ignorados: retorno € remuneragdo por
risco, iliquidez, prazo, complexidade ou alguma
combinacdo desses fatores. Quando um banco paga
muito para captar, ele precisa obter retorno ainda
maior na ponta ativa. Essa diferenca entre o custo dos
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recursos e o rendimento dos ativos é parte do spread
que sustenta a instituicao.

Imagine um banco que capta R$ 10 bilhGes a uma taxa
proxima de 140% do CDI. Ele ndo pode simplesmente
aplicar tudo em titulos publicos que rendem algo
proximo do CDI e esperar lucro. A conta ndo fecha.
Precisa encontrar ativos com rendimento maior,
estruturar operagOes, cobrar tarifas, obter ganhos de
capital ou combinar essas fontes.

Em um ambiente de juros elevados, esse problema se
amplia. O custo nominal do passivo cresce. Ativos de
longo prazo perdem valor presente quando a taxa de
desconto aumenta. Créditos judiciais demoram a virar
caixa. Participacdes em empresas fechadas podem
depender de rodada de capital ou venda futura. A
Instituicdo passa a administrar ndo apenas risco de
crédito, mas risco de descasamento temporal.

As demonstracdes financeiras do Master mostravam
captacdo por instrumentos de prazo longo e
remuneragdes elevadas em determinadas letras
financeiras. Notas publicadas para 2024 indicavam
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crescimento relevante dessas obrigagdes, inclusive
instrumentos subordinados.

Instrumentos subordinados podem contribuir para a
estrutura de capital regulatério dependendo de suas
caracteristicas, porque aceitam absorver perdas antes
de credores seniores. Mas também tém custo. Quanto
maior o0 cupom exigido pelo investidor, maior a
necessidade de geracdo de resultado econémico futuro.

E por isso que um livro sobre o Master ndo pode
limitar-se a pergunta “houve fraude?”. Antes dela
existe outra: qual era a economia do modelo se todos
os ativos fossem legitimos? Quanto rendimento
precisavam produzir para sustentar o custo de funding,
despesas operacionais, capital, impostos, provisdes e
lucro divulgado?

Essa analise deve ser feita fluxo por fluxo. Um
precatdrio adquirido com grande desagio pode gerar
retorno extraordinario quando pago, mas o calendario
é incerto. Uma carteira consignada pode ter
inadimpléncia baixa, desde que 0s contratos existam,
o0s descontos sejam autorizados e a cadeia documental
seja integra. Uma participacdo societaria pode
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valorizar, mas essa valorizacdo ndo equivale a caixa
até que haja venda ou distribuicéo.

A diferenca entre lucro e caixa é o0 ponto em que
muitas historias financeiras deixam de ser intuitivas.
Uma empresa pode apresentar lucro e ter dificuldade
de liquidez. Pode reconhecer ganho de valorizacdo de
um ativo e, a0 mesmo tempo, precisar captar para
pagar obrigacfes. Pode ter patriménio liquido positivo
e ainda assim enfrentar corrida de depositantes.

No sistema bancario, esse descompasso é
administravel enguanto existe confianca. O banco
renova captacoes, vende ativos, recebe parcelas de
créditos e mantém linhas de liquidez. Quando a
confianga diminui, passivos que pareciam estaveis
podem se tornar exigiveis mais rapidamente, enquanto
ativos longos permanecem longos.

O caso Master combina esses elementos em escala
rara: crescimento forte, funding caro, ativos
complexos e, posteriormente, questionamentos
regulatorios sobre a prépria existéncia ou substancia
de parte relevante das carteiras negociadas com o
BRB. s
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E essa combinacdo, e ndo apenas uma taxa alta de
CDB, que torna o modelo digno de estudo.
Rentabilidade acima da média ndo € evidéncia de
crime. Mas, em uma instituicdo altamente dependente
de captacdo, ela é um sinal para perguntar de onde vira
0 retorno necessario para pagar a conta.

Liquidez ndo é solvéncia; solvéncia nao é liquidez

A queda de instituicdes financeiras frequentemente é
descrita com wuma TUnica palavra: “quebrou”.
Tecnicamente, porém, existem problemas diferentes
escondidos dentro desse verbo.

Liquidez é capacidade de pagar obrigacGes quando
vencem. Solvéncia € a existéncia de ativos
economicamente suficientes para cobrir passivos. Um
banco pode ser solvente e iliquido: possui ativos
valiosos, mas ndo consegue converté-los em caixa a
tempo. Pode também estar liquido temporariamente e
ser insolvente: ainda tem dinheiro em caixa, mas suas
perdas econdmicas ja superam o patrimoénio.

Essa distincdo ajuda a entender por que a crise do
Master se prolongou antes da liquidacé@o. Ativos como
precatorios, participagbes privadas e carteiras
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estruturadas ndo necessariamente tém mercado
liguido. Mesmo que possuam valor, vendé-los
rapidamente pode exigir desconto brutal. Se o banco
precisa pagar CDBs hoje e seu ativo sé produz caixa
em anos, precisa rolar passivos, levantar novas linhas
ou vender ativos.

Uma corrida bancéria acelera o problema. Investidores
deixam de renovar. Plataformas reduzem distribuic&o.
Contrapartes exigem garantias maiores. Noticias
negativas encarecem o funding. O banco passa a
consumir caixa para honrar vencimentos. Cada venda
forcada pode cristalizar perdas que antes eram apenas
potenciais.

Em 2025, o FGC estruturou assisténcia enquanto a
transacdo com o BRB ainda estava em avaliacdo. 1sso
indica que o problema de liquidez ja era relevante
antes da liquidagao. =

A tentativa de venda de controle para o BRB
funcionava, portanto, como muito mais que uma
operagdo societaria. A entrada de um banco publico
com capital, liquidez e reputacdo poderia alterar a
percepcdo do mercado e permitir reorganizar o
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balanco. Quando o Banco Central rejeitou a operacao
em setembro de 2025, uma saida estratégica
importante desapareceu. sissu

A partir dai, a pergunta sobre liquidez ficou
inseparavel da pergunta sobre qualidade do ativo. Se o
banco possuisse ativos robustos e apenas enfrentasse
um descasamento de prazo, uma solucdo de mercado
poderia ser construida. Se parte material dos ativos
estivesse superavaliada ou fosse insubsistente, a
solucédo exigiria capital novo suficiente para absorver
perdas.

O Banco Central acabou descrevendo a situacdo, em
novembro, como grave crise de liquidez e
comprometimento significativo da  situacéo
econémico-financeira, além de graves violacdes de
normas. o

A redacdo é importante porque ndo reduz o episodio a
falta de caixa. O regulador viu deterioracdo mais
ampla.

Para investidores, a licdo € direta: patriménio liquido,
lucro e rating sdo indicadores; nenhum substitui
analise de liquidez e qualidade de ativos. Para
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administradores, a licdo € ainda mais dura: em bancos,
a confianca pode desaparecer mais rapido do que um
ativo de longo prazo pode ser vendido.

Precatdrios: bilhGes que existem, mas ndo chegam

amanha

Precatorio € uma ordem de pagamento expedida pelo
Judiciario contra ente publico depois de uma
condenacao definitiva ou de estdgio processual que
permita sua inscricdo. E um direito de crédito contra o
poder puablico. Como qualquer direito de receber
dinheiro no futuro, tem valor presente.

O mercado de precatorios existe porque muitos
titulares preferem receber menos agora a esperar anos
pelo pagamento integral. Fundos e instituicGes
compram esses creditos com deségio, assumindo risco
de prazo, documentacdo, tributacdo, fila e eventuais
controvérsias.

A matematica pode ser atraente. Se um crédito de R$
100 milhdes é adquirido por R$ 50 milhdes e, anos
depois, resulta em recebimento proximo ao valor de
face acrescido das corregdes aplicaveis, o retorno pode
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ser elevado. Mas o dinheiro ndo aparece magicamente.
O investidor precisa financiar o periodo de espera.

Para um banco com passivos de vencimento muito
mais curto, a concentragdo em precatorios exige gestao
de liquidez extremamente cuidadosa. O ativo pode ter
valor econdmico e ainda assim ndo ser capaz de pagar
0 CDB que vence no més seguinte.

Antes da crise final, o0 mercado discutia a venda de um
conjunto significativo de ativos do Master, incluindo
precatorios e participacdes privadas. Reportagem da
Reuters em abril de 2025 mencionou faixa de
avaliacdo entre R$ 15 bilhdes e R$ 23 bilhdes para
ativos que poderiam ser negociados com o BTG
Pactual. s

A enorme amplitude dessa faixa — oito bilhdes de
reais entre a ponta inferior e a superior — mostra o
desafio de valuation. Em ativos liquidos, milhares de
negociacdes por dia produzem um preco observavel.
Em um precatorio especifico ou participacdo em
empresa fechada, o valor depende de modelos,
premissas juridicas e taxa de desconto.
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E aqui que contabilidade e direito se encontram. O
contador precisa medir o ativo segundo regras
aplicaveis. O advogado precisa avaliar a exigibilidade
do direito, estagio processual e riscos. O tesoureiro
precisa saber quando o caixa chega. O gestor de risco
precisa testar cenarios de atraso. O auditor precisa
verificar se premissas e evidéncias sdo suficientes.

Nenhuma dessas fungdes pode ser substituida por
otimismo.

No caso Master, o0s precatorios ganharam
protagonismo também porque eram parte do conjunto
de ativos que néo seria necessariamente absorvido pelo
BRB na aquisicdo proposta. Reportagens sobre a
negociagdo indicavam que o desenho foi sendo
reduzido para excluir parcelas relevantes do balango
consideradas problematicas ou pouco aderentes ao
apetite do comprador. soiss

Isso ndo significa que todo precatorio do Master fosse
invalido. Seria um salto légico. O ponto é outro: uma
instituigdo que cresce com passivos liquidos e acumula
ativos de dificil liquidacdo precisa de capital e caixa
em propor¢des compativeis com o risco de espera.
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O “bilhao” de um precatédrio ndo € 0 mesmo bilhdo de
dinheiro em conta. Essa diferenca, aparentemente
Obvia, € uma das chaves para entender como um
balanco pode ser grande e, ainda assim, uma
instituicdo enfrentar uma crise de liquidez devastadora.
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Capitulo 3 — Dentro do balango: ativos dificeis

de precificar, CCBs, cessdes e provisoes

Participacdes privadas e o problema do pre¢o que

ninguém vé

Uma acdo da Petrobras tem preco de mercado a cada
instante do pregdo. Uma participagdo em uma empresa
fechada ndo. Para avalia-la, é necessario construir uma
narrativa econébmica em numeros: receita futura,
margem, crescimento, taxa de desconto, maultiplos
comparaveis, endividamento, risco setorial e
probabilidade de saida.

Isso abre espaco legitimo para divergéncia. Dois
avaliadores independentes podem chegar a numeros
bastante diferentes sem que nenhum esteja fraudando.
Mas tambeém cria terreno fértil para conflitos de
Interesse e superavaliacédo se a governanca for fraca.

Instituicdes financeiras que mantém participacoes
privadas precisam demonstrar como chegaram aos
valores registrados. A discussdo ndo é apenas contabil.
Se o ativo serve de base para demonstrar solvéncia,
capital ou capacidade de pagamento, uma avaliacdo
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excessivamente otimista pode criar uma imagem
distorcida de robustez.

No ecossistema Master, investimentos em empresas e
fundos tornaram-se parte relevante da narrativa
publica sobre a qualidade do ativo. A possivel venda
de parcelas desse portfolio foi discutida em 2025
justamente como instrumento para reorganizar a
instituicdo. s

Uma venda efetiva € o teste mais brutal de valuation.
Enquanto um laudo diz R$ 1 bilhdo, existe uma
premissa. Quando um comprador independente
oferece R$ 600 milhdes, surge um preco de mercado.
Se ninguém compra, a incerteza aumenta.

Esse fendbmeno explica por que crises de liquidez
frequentemente se transformam em crises de
solvéncia. A necessidade de vender depressa converte
valores modelados em valores realizaveis. Descontos
que pareciam temporarios tornam-se  perdas
reconhecidas.

Para o leitor ndo especializado, vale guardar uma
formula mental: valor contabil ndo é sinébnimo de
caixa recuperavel no mesmo prazo. Quanto mais
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dificil negociar o ativo, maior a importancia de testes
de estresse.

A mesma logica vale para fundos, cotas, participacdes
em sociedades de propdsito especifico e ativos
estruturados. O balango de um conglomerado pode
conter varias camadas entre o dinheiro original do
investidor e o fluxo final que pagara esse investidor.

Em um caso investigativo, essas camadas também
dificultam rastrear beneficiarios e transacGes. Uma
empresa paga um fundo; o fundo compra participacao;
a participacgdo financia outra companhia; a companhia
contrata consultoria. Cada etapa pode ser licita. O
trabalho forense € reconstruir substancia econdmica,
partes relacionadas, preco e finalidade.

Sensacionalismo barato chama qualquer estrutura
complexa de “laranja”. Investigacdo séria pergunta
primeiro: quem controla, quem beneficia, qual servico
foi prestado, qual foi a contraprestacdo e qual
documentacdo sustenta a opera¢ao?

Esse metodo serd essencial quando o livro chegar as
relacdes politicas do caso. Contratos milionarios e
pagamentos a pessoas politicamente expostas chamam
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atencdo. Mas pagamento ndo € corrupcdo por
definicdo. E necessario demonstrar auséncia de causa
econdmica legitima, contraprestacao indevida, troca de
favores ou outro elemento juridicamente relevante.

A forca do Caso Master ndo depende de pular essas
etapas. Os numeros e documentos ja sdo grandes o
bastante.

A contabilidade ndo é um cofre; é um sistema de

afirmacgoes

Demonstracdes financeiras ndo sdo fotografias fisicas
do dinheiro. S& um conjunto organizado de
afirmac0es: este ativo existe; pertence a entidade; tem
determinado valor; este passivo € devido; esta receita
foi reconhecida segundo regras; esta perda foi ou néo
provisionada.

Em auditoria, essas afirmacbes sdo chamadas de
assercOes.  Existéncia, integridade, direitos e
obrigacdes, avaliacdo, competéncia e apresentagao sao
dimensBes que o auditor procura testar. Uma fraude
sofisticada ndo precisa inventar toda a contabilidade.
Basta quebrar uma assercdo material.
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Uma carteira de crédito pode existir documentalmente
e ndo ter devedores reais. Pode ter devedores reais e
valores errados. Pode ter contratos validos, mas ja ter
sido cedida a outro comprador. Pode ter fluxo de caixa
real, porém risco de inadimpléncia muito maior do que
a provisdo registrada.

Quando o Banco Central afirmou que sua investigagao
sobre carteiras negociadas entre Master e BRB
demonstrou “insubsisténcia dos ativos”, a expressiao
atingiu diretamente a assercdo de existéncia e
substancia econémica.

Segundo relatorio da Policia Federal divulgado em
setembro de 2026, cerca de R$ 12,2 bilhGes dos
aproximadamente R$ 17 bilhGes transferidos pelo
BRB ao Master em compras de carteiras
corresponderiam a titulos falsos, incluindo Cédulas de
Crédito Bancério derivadas de créditos consignados
inexistentes. Essa € uma conclusdo investigativa, ndo
uma sentenca penal definitiva; ainda assim, seu
conteudo é extremamente grave. ==

Para compreender o efeito, imagine a equagcdo mais
bésica da contabilidade:
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Ativos = Passivos + Patrimonio Liquido

Se um ativo de R$ 12 bilhdes deixa de ter valor, algo
precisa acontecer no outro lado. O patriménio pode ser
consumido. Se o patriménio ndo for suficiente, surge
patrimonio negativo ou necessidade de capital. Se a
instituicdo ja depende de captacdo para sobreviver, a
confianca desaparece.

Isso explica por que fraude contabil bancaria é
diferente de uma simples falsificacdo isolada. O ativo
ficticio pode sustentar simultaneamente lucro, capital,
liquidez aparente, garantias contratuais e decisdes de
terceiros.

Também explica o risco para o comprador. Ao adquirir
uma carteira, o banco comprador troca caixa por
direito de receber fluxos futuros. Se os fluxos ndo
existem, o comprador entregou um ativo liquido em
troca de papel sem substancia econémica.

No caso BRB-Master, a investigagdo precisa
determinar, para cada operacdo, quem produziu o0s
documentos, quem verificou, quem aprovou, quais
alertas foram emitidos, por que foram superados e
como ocorreram  substituicdes posteriores. A
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responsabilidade pode ser diferente entre quem
originou, quem estruturou, quem vendeu, quem
aprovou e quem fiscalizou.

A contabilidade forense transforma essas perguntas em
trilhas. Ela reconcilia extratos, contratos, bases de
clientes, arquivos de folha, notas fiscais, registros
eletrénicos, comunicagOes internas e langcamentos. O
objetivo é fazer o numero voltar a realidade que
deveria representar.

Quando isso ndo acontece, 0 balanco deixa de ser
mapa e vira cenario.

CCB: quando uma folha de papel vale milhdes

A Cédula de Credito Bancario, a CCB, é um titulo que
formaliza obrigacdo de pagamento decorrente de
operacdo de crédito. Para um banco, uma carteira
formada por milhares de CCBs pode representar
bilndes em fluxos futuros. Ela pode ser cedida,
securitizada, usada como lastro de estruturas e
negociada entre instituicoes.

A forca econbmica do instrumento depende de algo
elementar: a obrigacédo precisa existir.
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Uma carteira legitima tem trilha. Existe cliente,
contrato, identificacdo, consentimento, liberacdo de
recursos, cronograma, sistema de  cobranca,
pagamentos, inadimpléncia e documentacdo que
permite ao comprador confirmar a substancia do
crédito. Quanto maior o volume, mais importante se
torna verificar bases completas, e ndo apenas amostras
confortaveis.

No Caso Master, a expressao “CCBs falsas” tornou-se
central em setembro de 2026. Segundo relatério da
Policia Federal divulgado apés levantamento de sigilo,
parte substancial das carteiras vendidas ao BRB teria
sido formada por titulos ligados a créditos consignados
inexistentes, originados por estruturas que a
investigacao descreveu como artificiais. s

O peso juridico dessa conclusdo € enorme. Fabricar
documentacdo representativa de crédito inexistente
pode envolver diferentes tipos penais e
responsabilidades civis e administrativas, dependendo
da conduta concreta de cada participante. Mas a
qualificacdo penal final cabe ao Judiciario.
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Do ponto de vista contabil, o problema €é mais
imediato. Uma CCB inexistente registrada como ativo
produz um valor sem fluxo de caixa correspondente.
Se vendida, pode produzir caixa real para o vendedor e
transferir o problema para o comprador.

E por isso que a diligéncia de cessdo ndo pode ser
apenas formal. Verificar assinatura digital ndo basta se
0 devedor ndo existe. Confirmar que o arquivo esta
bem formatado nédo basta se o empréstimo nunca foi
desembolsado. Conferir uma lista de CPFs ndo basta
se 0S supostos tomadores ndo autorizaram
consignacao.

Em uma operacdo bilionaria, controles esperados
incluem reconciliagdo entre contrato e desembolso,
confirmacdo de existéncia dos devedores, testes de
elegibilidade, validacdo de margem consignavel,
amostragem independente, auditoria de base completa
e rastreio de pagamentos posteriores.

A pergunta investigativa decisiva € simples: quais
dessas barreiras existiam, quais falharam e quais foram
deliberadamente contornadas?
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A anatomia de uma cessao de crédito

Uma cessdo de crédito altera a geografia do risco. O
originador vende direitos de receber pagamentos
futuros. O comprador entrega caixa ou outro ativo em
troca desses direitos. Se a cessdo for verdadeira, 0
comprador passa a carregar risco de crédito e espera
receber os fluxos.

Em operacOes bancérias, o preco da carteira depende
de taxa contratada, inadimpléncia esperada, prazo,
garantias e custo de capital. Uma carteira de valor
nominal de R$ 1 bilhdo pode ser vendida acima,
abaixo ou proxima desse valor, conforme suas
caracteristicas.

O comprador profissional ndo deve analisar apenas o
arquivo entregue pelo vendedor. Precisa confrontar a
carteira com evidéncias externas e histdricas. Quantos
contratos foram originados por més? Qual a taxa
média? Qual o indice de pré-pagamento? Quantos
devedores entraram em atraso? O fluxo recebido em
conta corresponde a curva projetada?

Uma fraude em cessdo pode assumir formas
diferentes. Pode haver duplicidade: a mesma carteira é
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vendida duas vezes. Pode haver adulteragéo: contratos
reais com valores inflados. Pode haver substituicdo
indevida: ativos ruins sdo trocados por outros
igualmente problematicos. E pode haver fabricacdo
integral: direitos que simplesmente ndo nasceram.

A investigacdo Master-BRB passou a descrever
mecanismos de substituicdo depois que o Banco
Central detectou problemas. Segundo fontes oficiais e
reportagens baseadas nos autos, o regulador
identificou inconsisténcias e as carteiras questionadas
teriam sido substituidas por outros ativos sem
avaliacdo técnica adequada. sz

Esse ponto é critico porque substituicdo de colateral ou
de ativos ndo é, por si so, ilegal. Em contratos
financeiros, €& comum haver mecanismos de
recomposicdo. O problema surge quando a troca
mascara a inexisténcia do ativo original, usa valores
sem fundamento ou tenta apagar uma perda ja
materializada.

Por isso, a reconstrucdo deve respeitar a linha do
tempo: data de cada cessdo, pagamento, alerta,
fiscalizacdo, substituicdo e reconhecimento contabil.
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Em investigacdo financeira, a ordem dos fatos vale
quase tanto quanto os valores.

Provisdo: o numero que separa lucro de realidade

Quando um banco empresta R$ 100, ndo pode
pressupor que receberd os R$ 100 integralmente.
Precisa estimar perdas de crédito. Quanto maior a
probabilidade de inadimpléncia e a perda em caso de
default, maior a proviséo.

Provisdo é uma reducdo econémica do valor do ativo
reconhecida antes de a perda final se materializar. Ela
funciona como antecipacdo prudencial. Se uma
carteira deteriora, o resultado deve absorver parte do
problema.

E por isso que fraudes de crédito frequentemente tém
um segundo efeito: ndo apenas criam ativos ruins, mas
evitam provisdes que reduziriam lucro e patrimonio.
Se o sistema classifica um crédito inexistente como
saudavel, a demonstracdo financeira pode exibir
receita de juros sem que exista capacidade real de
pagamento.

No Brasil, as instituicdes seguem normas prudenciais e
contabeis especificas do Banco Central, além de
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padrdes de reconhecimento e mensuracdo aplicaveis.
O objetivo é aproximar o valor registrado da perda
esperada e impedir que problemas conhecidos sejam
empurrados indefinidamente para o futuro.

Em uma carteira consignada genuina, a analise de
risco se beneficia do desconto automatico em folha.
Em uma carteira ficticia, todo o modelo perde sentido.
N&o existe probabilidade de inadimpléncia: existe
auséncia de devedor.

A diferenca parece 6bvia depois da descoberta. Antes
dela, sistemas podem processar milhares de registros
como se fossem créditos ordinarios. Essa é a razdo
pela qual controles antifraude ndo podem depender
exclusivamente de modelos estatisticos alimentados
pela propria base suspeita.
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Capitulo 4 — Lucro, caixa e governanga: onde o

crescimento comega a desafiar a realidade

Lucro contabil, caixa e o espelho retrovisor

O lucro é uma medida de desempenho por
competéncia. Receitas e despesas sdo reconhecidas
guando economicamente geradas, ndo necessariamente
quando o dinheiro entra ou sai. Essa logica é essencial
para representar negécios de longo prazo, mas cria
distancia entre resultado e liquidez.

Um banco pode reconhecer juros a receber,
valorizacdo de ativos e resultados de participacgdes.
Pode simultaneamente consumir caixa para pagar
captacdes. Se a qualidade dos ativos for boa, o
descasamento € administravel. Se ndao for, o lucro
passado pode revelar-se um espelho retrovisor de
premissas que ndo sobreviveram.

O Master divulgava resultados positivos e patriménio
em expansdo antes da crise. Seus numeros publicos
ajudavam a sustentar narrativa de crescimento e
capacidade de capitalizacao. s
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A investigacédo posterior  ndo  transforma
automaticamente todos esses numeros em falsos. Uma
demonstracdo financeira contém centenas de contas. O
trabalho técnico exige identificar quais valores
estavam afetados, em que periodos, por quais
operacgdes e com que materialidade.

Essa distincdo serd decisiva em  eventual
responsabilizagdo de administradores, auditores e
demais agentes. Erro de estimativa, negligéncia e
fraude deliberada sdo categorias distintas. O fato de
um ativo posteriormente perder valor ndo prova que
qguem o avaliou anteriormente agiu de ma-fé. Por outro
lado, documentacdo fabricada ou conhecimento prévio
de inexisténcia muda radicalmente o quadro.

Partes relacionadas: quando o dinheiro circula perto

demais

Uma transacdo entre partes relacionadas nédo ¢€ ilicita.
Conglomerados precisam movimentar recursos entre
controladas, s6cios podem prestar garantias, empresas
do mesmo grupo podem comprar servigos entre si. O
risco estd em condi¢bes que ndo seriam aceitas por
partes independentes.
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A contabilidade exige divulgacdo porque proximidade
pode distorcer preco e decisdo. Se uma empresa vende
um ativo por R$ 1 bilhdo a outra controlada pelo
mesmo grupo, o preco ndo passou pelo teste natural de
negociagao entre interesses opostos.

Em investigacGes financeiras complexas, o mapa de
partes relacionadas vai além da estrutura societaria
formal. Inclui empresas de familiares, consultorias
recorrentes, sociedades com administradores em
comum, fundos com beneficidrios conectados e
intermediarios que aparecem repetidamente.

O Caso Master produziu uma quantidade incomum de
pagamentos, contratos e relagbes com pessoas
influentes. Alguns sdo publicos e acompanhados de
alegacdo de prestacdo legitima de servicos. Outros
entraram em investigacdes especificas. O método
correto é ndo tratar proximidade como prova, mas
tampouco ignora-la como irrelevante.

A pergunta de auditoria é sempre a mesma: a operagao
tem substancia, preco de mercado e documentagédo
suficiente?
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O auditor diante de um banco complexo

Auditar uma instituicdo financeira ndo significa
garantir que nenhuma fraude exista. Auditoria trabalha
com materialidade, amostragem, avaliacdo de riscos e
evidéncias razoaveis. Ainda assim, bancos exigem
ceticismo elevado porque pequenas distorgdes
percentuais podem representar bilhdes.

O auditor independente precisa entender produtos,
sistemas, controles, estimativas, provisoes, fair value e
confirmagfes externas. Se uma carteira de crédito é
relevante, evidéncia fornecida apenas pela propria
administracdo pode ser insuficiente. Confirmacoes
independentes, testes de existéncia e reconciliacdes
ganham importancia.

Quando fraudes envolvem conluio entre diferentes
pessoas, documentos fabricados e terceiros
aparentemente independentes, a auditoria enfrenta seu
cendrio mais dificil. Controles que funcionariam
contra erro individual podem ser neutralizados por
coordenacéo.

Isso ndo elimina responsabilidade profissional quando
padrbes ndo sdo cumpridos. Significa apenas que a
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analise deve examinar o trabalho efetivamente
realizado antes de atribuir culpa.

No Master, futuras decisdes administrativas e judiciais
poderdo delimitar responsabilidades de agentes de
controle. Até o fechamento deste livro, o foco factual
mais sélido esta nas conclusdes do Banco Central, da
Policia Federal em relatérios divulgados e nas sangdes
administrativas especificas da CVM. wsoaszissu

A proposta que mudou a escala do caso

Em 28 de margo de 2025, o BRB anunciou ao mercado
acordo para adquirir participagdo de controle no Banco
Master. A estrutura prevista envolvia 49% das acoes
ordinarias e 100% das preferenciais, correspondendo a
58% do capital total, sujeita as aprovacdes
regulatorias. s

A noticia parecia oferecer uma saida estratégica para o
Master e uma expansdo ousada para 0 banco
controlado pelo Governo do Distrito Federal. Para o
publico, era uma transacdo societaria. Para analistas,
havia uma questdo mais profunda: exatamente quais
ativos e passivos o BRB estava disposto a assumir?
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As negociacbes foram sendo  redesenhadas.
Reportagens posteriores indicaram que o perimetro da
operacdo seria significativamente menor que o balanco
total do Master, com exclusédo de dezenas de bilhGes
em ativos. so

Essa exclusdo era economicamente decisiva. Comprar
uma instituicdo ndo é comprar apenas uma marca e
uma carteira de clientes; é comprar riscos. Se o
comprador seleciona ativos e passivos, a transacao se
aproxima de uma cirurgia financeira: 0 que entra, o
que fica, quem absorve as perdas e quanto capital sera
necessario depois?

O interesse de um banco publico acrescentou
dimensdo politica inevitavel. Qualquer deterioracdo
patrimonial relevante poderia repercutir sobre
acionista controlador, governanca estatal e percepcao
de risco fiscal. Isso exigia nivel de diligéncia
excepcional.

Por que um banco publico compraria o Master?

Do ponto de vista estratégico, havia argumentos
possiveis. O Master possuia distribuicdo nacional, base
de clientes, produtos, plataformas e ativos que
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poderiam ampliar o alcance de um banco regional. O
BRB vinha perseguindo expansdo além de Brasilia e
poderia acelerar esse movimento por aquisicao.

Aquisicdes bancarias sdo frequentemente justificadas
por sinergias: reducdo de custo, aumento de base,
diversificacdo de receita e uso mais eficiente de
capital. Uma instituicdo com liquidez e estrutura mais
robusta pode incorporar ativos de outra e melhorar seu
financiamento.

O problema é que sinergia ndo corrige ativo
inexistente. Quanto mais dificil a qualidade do balanco
do alvo, mais importante a due diligence.

Reportagens durante 2025 mostraram que a transagao
enfrentava questionamentos justamente sobre ativos a
serem excluidos e necessidade de capitalizacdo. O
preco estimado, em torno de R$ 2 bilhdes em
reportagens da Reuters, era apenas uma parte da
equacdo; a qualidade dos ativos remanescentes era
muito mais importante. weissi

Uma aquisicdo barata pode ser carissima se 0
comprador herdar passivos superiores ao valor
recuperavel dos ativos.
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PARTE Il — BRB, CARTEIRAS
BILIONARIAS E A QUEDA
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Capitulo 5 — BRB entra em cena: due diligence,

RS 17 bilhdes e as carteiras sob suspeita

Due diligence: o exame antes do casamento

Due diligence ¢ a investigacdo do alvo antes de uma
aquisicdo. Em bancos, envolve juridico, contabilidade,
risco, tecnologia, compliance, crédito, capital
regulatdrio, tributacdo e contingéncias.

O comprador deve testar dados, ndo apenas recebé-los.
Deve reconstruir amostras de operacdes, validar
originadores, verificar concentragdes e buscar sinais de
partes relacionadas. Em carteiras de crédito, o teste de
existéncia é elementar.

No caso BRB-Master, a pergunta que atravessa a
investigacdo € como carteiras depois descritas como
insubsistentes pelo Banco Central puderam ser
adquiridas em volume téo elevado. ==

Segundo o relatorio da PF divulgado em setembro de
2026, aproximadamente R$ 17 bilhGes foram
transferidos pelo BRB ao Master em compras de
créditos, com cerca de R$ 12,2 bilhdes ligados a titulos
que a investigacado considerou falsos. =
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Se esses numeros forem mantidos apds contraditorio e
julgamento, o episédio sera um caso de estudo
mundial sobre falha de diligéncia ou fraude
coordenada. Mas a investigacdo precisa individualizar
condutas: quem recebeu bases, quem as testou, quem
ignorou alertas, quem aprovou excecdes e quem tinha
conhecimento de irregularidades.

RS 17 bilhdes: como o dinheiro se moveu

17BRB-Master: ordens de grandeza

[ I~ R
o N b O
| | | A

R$ bilhdes
©

Compras BRB Titulos questionados Prejuizo estimado*

Figura 3 — Ordens de grandeza das operacdes BRB—Master segundo
investigacdo e estimativas divulgadas. *Prejuizo estimado ndo equivale ao
valor bruto dos titulos questionados. [S33][S55]

Um numero como R$ 17 bilhdes é dificil de imaginar.
Equivale a dezenas de milhares de financiamentos
residenciais, centenas de hospitais de médio porte ou
multiplos orcamentos municipais. Em um balanco
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bancario, contudo, pode aparecer como uma sequéncia
de langamentos eletronicos.

O BRB teria transferido esses recursos ao longo de
operagdes de compra de carteiras. Em troca, recebeu
direitos creditorios. A funcdo econdmica era converter
caixa do BRB em créditos que gerariam fluxos futuros.

Segundo a PF, a maior parte dos titulos questionados
ndo possuia valor econémico real. ==

A diferenca entre o valor transferido e o valor
recuperavel é o centro do potencial prejuizo. Algumas
reportagens sobre auditorias e investigacOes
mencionaram estimativas de perda na casa de R$ 5
bilhdes depois de substituicdes e recuperacbes. Esse
namero precisa ser tratado como estimativa contextual,
ndo como equivaléncia automatica aos R$ 12,2 bilhdes
de titulos questionados. ==

Essa distincdo € essencial para a contabilidade:
exposicdo bruta, ativo invalido, perda esperada e
prejuizo final sdo quatro niameros diferentes.
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Tirreno, Cartos e a origem que virou investigacao

A investigacdo policial colocou empresas ligadas a
originacdo de créditos no centro da reconstrucdo das
carteiras. A Tirreno passou a ser descrita nos autos e
em reportagens como peca relevante na geracdo de
CCBs que seriam posteriormente repassadas ao BRB.

[s33]

Segundo a PF, estruturas societarias e operacionais
associadas a Tirreno e a Cartos teriam sido usadas para
produzir créditos consignados sem correspondéncia
econbmica. Pessoas investigadas negam participacdo
ou contestam a interpretacdo dos documentos.

O papel de um originador é critico. Quem cria uma
carteira controla o primeiro conjunto de dados:
identidade do tomador, contrato, valor liberado, taxa e
autorizagdo. Se a fraude nasce nessa etapa, O
comprador precisa de verificacdo independente para
detecta-la.

Em setembro de 2026, a investigacdo também passou a
examinar associacOes de servidores e carteiras de
descontos que teriam sido vinculadas a estrutura de
originacdo. Reportagens citaram mais de 100 mil
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autorizacbes e valores bilionarios, com defesas
negando fraude. Esse material permanece em apuracao
e ndo deve ser confundido com decisdo judicial
definitiva.

O ponto estrutural ¢ mais amplo: numa cadeia de
crédito, quanto mais intermediarios existem, maior a
necessidade de identificar quem realmente originou o
risco.

Augusto Lima: acusacao, defesa e cronologia

Augusto Lima, ex-socio do Banco Master, tornou-se
personagem central em relatérios recentes da Policia
Federal. Segundo a investigacdo divulgada em
setembro de 2026, ele teria participacdo relevante na
criagdo e operacionalizagdo de carteiras fraudulentas
transferidas ao BRB.

A defesa de Lima nega as acusagdes, afirma auséncia
de prova suficiente, contesta vinculos atribuidos pela
investigacdo e destaca que ele teria deixado o Master
em maio de 2024, antes de parte dos fatos analisados.

[$55]

A divergéncia de cronologia é crucial. Se uma pessoa
deixa formalmente uma empresa, a investigacao
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precisa demonstrar eventual atuagdo posterior por
outros vinculos, mensagens, contratos ou controle de
fato. O simples histdrico societario ndo basta.

Para o leitor, este é um exemplo de como o livro
tratard individuos: relatério policial € evidéncia
investigativa relevante, mas nédo substitui sentenca. A
defesa ndo apaga o relatdrio, assim como o relatério
ndo elimina o direito de contesta-lo.

Os alertas que ninguém deveria ignorar

Grandes fraudes raramente dependem de uma Unica
falha. Elas atravessam camadas. Sistemas registram,
analistas revisam, comités aprovam, auditorias testam,
compliance monitora, diretoria assina e reguladores
recebem informagdes.

Quando um ativo de bilhdes se revela insubsistente, a
pergunta inevitdvel é quantas barreiras precisaram
falhar.

Reportagens baseadas nos autos mencionam alertas
internos, pareceres e inconsisténcias detectadas antes
do colapso. A PF investiga se decisbes continuaram
apesar de sinais contrarios. s=



BANCO MASTER — O MAIOR ESQUEMA DE CORRUPGAO DO MUNDO?

Governanga ndo é um documento de boas préticas
arquivado no site. E a capacidade real de um
profissional dizer “ndo” a uma operagdo lucrativa
quando evidéncias sdo insuficientes. Em instituicoes
controladas pelo Estado, essa responsabilidade é ainda
mais sensivel porque decisdes de risco podem
repercutir sobre recursos publicos e confianca
institucional.
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Capitulo 6 — O Banco Central fecha a porta:

rejeicao, liquidagcao e a queda de Daniel Vorcaro

Quando o Banco Central disse nao

Em 3 de setembro de 2025, o Banco Central rejeitou a
aquisicdo do Master pelo BRB. A decisdo alterou
radicalmente a trajetoria do caso. se=ussu

O regulador ndo precisa divulgar publicamente todos
os detalhes de andlise prudencial de uma transacéo.
Avalia capacidade financeira, origem de recursos,
estrutura de controle, riscos e aderéncia as regras. A
negativa, porém, transmitiu uma mensagem
inequivoca: o0 desenho apresentado ndo seria
autorizado.

O BRB ainda discutiu alternativas e uma proposta
revisada chegou a ser considerada, segundo
reportagens da Reuters. Mas o relogio de liquidez
corria. s

Dois meses e meio depois, o Banco Central decretaria
a liquidacdo do Master.

A proximidade temporal ndo significa que a rejeicéo
causou a quebra. Uma aquisicdo pode resolver um
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problema; ndo aprova-la apenas deixa o problema
existente sem aquela solucdo. A causa econémica
estava no balanco, no funding e nos ativos.

Para o regulador, permitir uma aquisi¢cdo inadequada
poderia transferir risco de uma instituicdo privada para
um banco publico. Recusar podia acelerar uma crise de
liquidez. Esse é o tipo de escolha em que ndo existe
opgao sem custo.

O BRB se declara vitima

Depois da exploséo do caso, 0 BRB passou a sustentar
publicamente que a instituicdo foi vitima de fraudes
atribuidas a ex-dirigentes e terceiros. A direcdo
informou ter realizado apuracgdes internas e entregue
achados relevantes a Policia Federal e ao Banco
Central. s

Essa posicdo importa juridicamente porque separa a
pessoa juridica das condutas individuais investigadas.
Um banco pode sofrer fraude praticada contra si por
fornecedores, parceiros ou até administradores infiéis.
Também pode responder por falhas de governanca,
controles ou decisdes de seus 6rgaos.

A investigacao devera definir essa fronteira.
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O BRB substituiu dirigentes e buscou preservar
continuidade operacional. Para clientes e acionistas, a
instituicdo precisava demonstrar que o episodio nédo
equivalia ao colapso de seu balancgo inteiro.

Para o contribuinte, a pergunta é mais direta: quanto
sera recuperado e quem absorvera a perda final?

Até 18 de setembro de 2026, essa resposta permanece
incompleta.

18 de novembro de 2025

Toda crise financeira tem um momento em que a
ambiguidade termina. Para o Banco Master, esse
momento chegou na manhd de 18 de novembro de
2025.

O Banco Central decretou a liquidacdo extrajudicial de
empresas centrais do conglomerado e submeteu o
Banco Master Multiplo a regime especial. A
justificativa oficial combinou trés elementos: grave
crise de liquidez, comprometimento significativo da
situacdo econdmico-financeira e graves violagdes das
normas do Sistema Financeiro Nacional. e
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No mesmo dia, a Policia Federal deflagrou a primeira
fase da Operacdo Compliance Zero. Daniel Vorcaro
foi preso e outros investigados também foram alvo de
medidas. A coincidéncia temporal entre resolucdo
bancéria e acdo criminal transformou o episédio em
crise institucional de primeira magnitude. s«

Liquidacdo extrajudicial ndo é uma sentenca penal. E
um regime administrativo destinado a encerrar
atividades, preservar ativos, Vverificar credores e
organizar pagamento conforme a legislagdo. O
liguidante assume a administracdo da massa e passa a
apurar patrimoénio, obrigacGes e responsabilidades.

Para clientes, a pergunta era imediata: “vou receber?”.
Para investigadores: “o que aconteceu com o
dinheiro?”. Para o regulador: “como impedir
contdgio?”. Para o mercado: “quem mais estd

exposto?”.

Essas quatro perguntas correram ao mesmo tempo.

O que significa liquidar um banco

Quando uma empresa comum entra em crise, credores
podem pedir faléncia ou recuperacdo. Bancos vivem
sob regime especial porque a quebra desorganizada de
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uma instituicdo financeira pode produzir corrida,
contagio e interrupcdo de pagamentos.

Na liquidacédo extrajudicial, o Banco Central intervém
de forma administrativa. Operagdes sdo encerradas ou
controladas, dirigentes perdem poderes, ativos sdo
levantados e credores precisam se habilitar conforme
regras aplicaveis.

O FGC atua paralelamente para pagar créditos
elegiveis dentro dos limites de garantia. Esse
pagamento rdpido tem funcdo de estabilidade: evita
que centenas de milhares de pessoas esperem anos
pelo encerramento da massa.

A liquidacdo também cristaliza perguntas contabeis.
Ativos que antes eram avaliados numa empresa em
continuidade passam a ser examinados sob cenario de
realizacdo. Um crédito que valia R$ 100 porque
poderia ser carregado por dez anos talvez valha menos
numa venda forcada.

Isso pode ampliar perdas sem que tenha surgido fraude
nova. E efeito do proprio encerramento.

Por isso, ndimeros divulgados nos primeiros meses

apos uma liquidagdo sdo provisorios. O “rombo”



BANCO MASTER — O MAIOR ESQUEMA DE CORRUPGAO DO MUNDO?

econdmico final depende de recuperacOes, decisdes
sobre ativos, acGes contra responsaveis e custos do
processo.

Daniel Vorcaro: do banqueiro em ascensao ao centro do
inquérito

Daniel Vorcaro tornou-se a figura publica mais
associada ao Master. Durante a expansdo, era
apresentado como empresario responsavel por
reposicionar uma instituicdo antiga, ampliar capital e
construir um conglomerado financeiro e empresarial.
Depois de novembro de 2025, passou a ser o principal
nome de um conjunto de investigacGes criminais e
administrativas.

A Policia Federal atribui a VVorcaro papel de lideranca
em esquemas investigados envolvendo fraudes
financeiras e, em fases posteriores, relacbes com
agentes publicos e estruturas de influéncia. Ele e suas
defesas contestaram diversas acusa¢es ao longo do
caso. Prisbes cautelares decretadas contra ele foram
justificadas judicialmente por riscos processuais
especificos, ndo como antecipacao de pena. swssaiss



BANCO MASTER — O MAIOR ESQUEMA DE CORRUPGAO DO MUNDO?

Em novembro de 2025, Vorcaro chegou a ser liberado
por deciséo judicial com medidas cautelares, incluindo
tornozeleira eletronica. Meses depois, em marco de
2026, voltou a ser preso preventivamente em contexto
de novas diligéncias. ssiss

O Supremo registrou, em decisdo de marco,
fundamentos relacionados a risco concreto de
interferéncia na investigagéo. s

E tentador transformar a trajetoria em parabola:
ascensdo meteorica, luxo, poder e queda. Mas a funcédo
deste livro ndo é reduzir o caso a personalidade de um
banqueiro. Um banco regulado movimenta bilhGes
porque centenas de profissionais, contrapartes,
auditores, distribuidores e érgdos publicos interagem
com ele. Se houve fraude sistémica, a pergunta
relevante ndo é apenas quem estava no topo, mas
como tantos controles foram atravessados.
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Capitulo 7 — Compliance Zero: a hipodtese
criminal, mensagens, prisdbes e bloqueios

bilionarios
A primeira hipétese criminal

A investigacdo da primeira fase da Compliance Zero
concentrou-se em suspeitas de fabricacdo de carteiras
de crédito sem lastro, venda dessas carteiras e
subsequente substituicdo depois de gquestionamentos
do regulador. ==

Essa narrativa criminal tem uma logica econdmica
clara. Criar um ativo ficticio permite reconhecé-lo,
vendé-lo ou usd-lo como justificativa para
transferéncias. Se um terceiro compra o ativo, 0
vendedor recebe caixa real. A fraude se torna
monetizada.

O problema para qualquer acusagdo criminal é provar
conhecimento e intencdo. Em conglomerados
complexos, muitos profissionais podem trabalhar
sobre dados falsos sem saber. Outros podem
desconfiar. Outros podem ter criado a estrutura. A lei
n&o trata todos de forma igual.
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Por isso, a apreensdo de celulares, e-mails, planilhas e
mensagens se tornou crucial. Documentos internos
ajudam a distinguir erro operacional de decisdo
consciente.

Cem dispositivos e uma mina de evidéncias

Em fevereiro de 2026, o Supremo autorizou fluxo
pericial sobre aproximadamente uma centena de
dispositivos eletronicos apreendidos em diligéncias
relacionadas ao caso. ==

Um smartphone moderno € quase uma contabilidade
paralela da vida de seu usuario. Mensagens, contatos,
localizacdo, arquivos, calendarios, fotografias e
metadados podem reconstruir relacionamentos e
decisoes.

Mas dados digitais exigem cadeia de custddia rigorosa.
E preciso demonstrar que o conteido extraido
corresponde ao dispositivo original, que ndo foi
alterado e que 0 acesso respeitou a autorizacao
judicial.

Em setembro de 2026, a prépria Policia Federal
informou que o aparelho original de Vorcaro
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permanecia intacto sob custodia e que copias forenses
permitiam reproducdo técnica dos dados. s=

Essa explicacdo ganhou importancia porque diferentes
ministros do STF passaram a discutir acesso a integra
do material e o uso de relatorios derivados de
mensagens. A prova digital deixou de ser apenas
instrumento da investigacdo; virou parte da disputa
institucional sobre  competéncia, sigilo e
imparcialidade.

Por que mensagens s3o poderosas e perigosas

Uma conversa privada pode parecer devastadora
quando isolada. “Resolvido”, “falei com ele”, “pode
deixar” e “estou a disposicao” sdo frases que, fora de

contexto, suportam inumeras interpretacoes.

Na investigacdo financeira, mensagens sdo valiosas
quando conectadas a fatos verificaveis: transferéncia,
contrato, reunido, decisdo, operacdo bancaria ou ato
administrativo. A forca probatéria cresce quando
comunicagao e evento convergem.

Tambeém existem riscos. Pessoas exageram influéncia,
fazem Dbrincadeiras, usam apelidos e atribuem a
terceiros poderes que ndo possuem. Uma mensagem
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de um investigado dizendo que ‘“fulano garantiu”

alguma coisa ndo prova que fulano tenha garantido.

Por isso, o livro evita converter cada dialogo
divulgado em veredicto. O foco estda em padrdes:
sequéncia temporal, repeticdo, vantagem econdmica e
correspondéncia com atos concretos.

Essa cautela sera especialmente importante nos
capitulos politicos, porque o celular de VVorcaro passou
a conter referéncias a autoridades de diferentes
partidos e instituigdes.

Prisao preventiva nao é condenagao

O Caso Master acumulou prisdes preventivas, buscas,
apreensbes, bloqueios e outras cautelares. Em
cobertura sensacionalista, essas medidas costumam ser
apresentadas como prova de culpa. Juridicamente, ndo
sdo.

A prisdo preventiva existe para proteger investigacéo,
aplicacdo da lei penal ou ordem publica nas hipoteses
legais. Precisa de fundamentagdo concreta e €
revisavel. O acusado continua presumido inocente até
condenacéo definitiva.
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Isso ndo torna a cautelar irrelevante. Um tribunal que
mantém prisdo preventiva esta reconhecendo a
existéncia de elementos e riscos suficientes para
justificar medida excepcional. O significado correto
esta entre dois extremos: ndo é condenacdo, mas
também nao é um gesto administrativo banal.

Em margo de 2026, o STF registrou risco concreto de
interferéncia como  fundamento em  decisdes
envolvendo Vorcaro e outros investigados. =

Ao leitor, resta uma regra simples: nunca trocar
“investigado” por ‘“culpado” apenas porque houve
prisdo. E nunca fingir que uma decisdo cautelar
fundamentada ndo diz nada sobre a gravidade da
apuracéo.

Bloqueios bilionarios: preservar ndo é confiscar

Medidas patrimoniais aparecem em investigacoes
econbmicas para impedir dissipacdo de bens e
assegurar eventual ressarcimento. Bloguear uma conta
ou indisponibilizar um imovel ndo significa que o
Estado ja se tornou proprietario do bem.

Em maio de 2026, o conjunto de bloqueios e
sequestros relacionados ao Caso Master ja alcancava
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valores bilionarios segundo balangos publicos da
investigacao. s«

O tamanho do bloqueio costuma gerar manchete
porque é uma estimativa de exposicdo ou patriménio
atingido. N&o deve ser somado automaticamente a
FGC, carteiras do BRB e outros numeros como se
fossem perdas independentes. Muitas vezes 0s mesmos
fluxos econdmicos aparecem em varias medidas.

Essa € uma das armadilhas de qualquer tentativa de
responder a pergunta da capa. “Quanto vale o
escandalo?” depende de qual métrica se usa. Valor
bloqueado ndo é valor roubado; garantia paga nédo é
propina; ativo questionado ndo € necessariamente
perda liquida; contrato politico ndo é corrupcdo sem
prova de contrapartida ilicita.
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Capitulo 8 — A batalha da prova: colaboragao,

CVM, cadeia de custodia e guerra de narrativas

A tentativa de colaborag¢ao que nao virou acordo

Em casos complexos, a colaboracdo premiada pode
reorganizar a investigacdo. Um insider oferece
informagBes verificaveis em troca de beneficios
negociados e homologados segundo a lei.

Em maio de 2026, surgiram discussdes publicas sobre
eventual colaboracdo de Daniel Vorcaro. Fontes
ouvidas pela Agéncia Brasil relataram que a Policia
Federal, naguele momento, ndo havia endossado um
acordo e considerava informacbes apresentadas
inconsistentes com elementos ja& colhidos. A
possibilidade futura ndo estava necessariamente
encerrada. s

O episodio ilustra um ponto importante: delagcdo néo é
compra de narrativa. Informacdo precisa ser (til, nova
e corroboravel. Um investigado poderoso conhece
pessoas importantes; isso, por si s6, ndo transforma
qualquer acusagdo em prova.
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A décima fase e a guerra pela narrativa

Em julho de 2026, a Policia Federal deflagrou a
décima fase da Compliance Zero. Segundo nota
oficial, a fase apurava indicios de atuacdo coordenada
em redes sociais destinada, em tese, a comprometer a
credibilidade da atuacdo do Banco Central. Também
investigava  possivel  organizacdo dedicada a
intimidacdo de jornalistas, monitoramento ilicito de
pessoas ligadas a autoridades, obtencdo indevida de
informacdes sigilosas e interferéncia em investigacdes.

[s35]

A descricdo marca mudanca de escala. O caso ja nédo
dizia respeito apenas a balangos e carteiras. Passava a
incluir disputa informacional.

Empresas em crise tentam defender reputacao; isso é
legitimo. Contratar assessoria de imprensa e contestar
regulador também é legitimo. A fronteira criminal,
segundo a hipdtese investigativa, estaria em praticas
como intimidacao, acesso ilegal a dados e embaraco as
investigacoes.

Em uma sociedade hiperconectada, reputacdo pode ser
um ativo de liquidez. Se investidores acreditam que 0
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regulador persegue injustamente um banco, podem
manter recursos. Se acreditam que o banco esconde
problemas, sacam. A batalha narrativa pode alterar o
fluxo financeiro real.

A CVM e uma condenag¢ao administrativa concreta

Nem tudo no Caso Master esta apenas sob
investigagdo. Em setembro de 2026, a Comissdo de
Valores Mobiliarios julgou processo administrativo
envolvendo operagcdes do Brazil Realty Fundo de
Investimento Imobiliario e concluiu pela pratica de
operagdo fraudulenta no mercado de valores
mobiliarios, além de outras infracGes atribuidas a
participantes especificos. sz

Daniel Vorcaro recebeu multa de R$ 20 milhdes; o
Banco Master, R$ 12,5 milhdes; as penalidades do
processo, somadas, ultrapassaram R$ 200 milhdes. A
decisdo € administrativa e sujeita aos recursos
cabiveis. =

O processo ndo € 0 mesmo das carteiras vendidas ao
BRB. Essa distingdo evita um erro frequente: juntar
fatos diferentes sob um unico roétulo penal.
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A relevancia histérica do julgamento estd em
demonstrar que o ecossistema Master ja produziu, até
a data deste livro, uma concluséo sancionadora formal
de regulador de mercado sobre operacdo fraudulenta.
N&o € apenas rumor, relatério policial ou manchete.

A0 mesmo tempo, seria incorreto escrever que essa
decisdao “provou o Caso Master inteiro”. Ela provou
administrativamente condutas delimitadas naquele
processo.

A diferenca entre processo administrativo e processo

criminal

A CVM regula mercado de valores mobiliarios. O
Banco Central supervisiona instituicdes financeiras. A
Policia Federal investiga crimes. O Ministério Publico
acusa quando entende haver elementos. O Judiciario
decide processos penais e medidas cautelares. Cada
instituicdo atua com regras e padrées diferentes.

Uma pessoa pode ser absolvida numa esfera e punida
em outra. A responsabilidade administrativa ndo exige
exatamente os mesmos elementos da responsabilidade
penal. A responsabilidade civil busca reparar dano. A
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penal pode impor prisdo e exige prova suficiente para
condenacéo criminal.

Quando o publico pergunta “estd comprovado?”,

precisa dizer comprovado em qual esfera.

No Master, existe uma combinagdo rara de fatos
documentados, conclusdes regulatérias, sancGes
administrativas, investigacdes policiais e processos
judiciais ainda em curso. Essa multiplicidade explica
por que afirmacdes absolutas  envelhecem
rapidamente.

A cadeia de custédia como campo de batalha

Em crimes financeiros contemporaneos, documentos
digitais podem decidir o caso. Por isso, a defesa tende
a questionar apreensdo, extracao, integridade e escopo
da autorizacéo judicial.

A cadeia de custodia é o registro de quem coletou,
armazenou, transportou, copiou e analisou uma
evidéncia. Uma falha séria pode comprometer
confiabilidade ou admissibilidade.

A Policia Federal afirmou em setembro de 2026 que o
celular original de Vorcaro permaneceu preservado e
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que as analises foram feitas a partir de cdpias forenses,
técnica destinada justamente a manter o original
intacto. ==

Essa disputa técnica é menos cinematografica que uma
prisdo, mas pode ter impacto juridico maior. Um
processo de bilhGes pode depender da capacidade de
demonstrar que uma mensagem realmente estava no
aparelho, na data indicada, e que ndo foi alterada.
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PARTE Il — BRASILIA: DINHEIRO,
ACESSO E PODER
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Capitulo 9 — O dinheiro chega a Brasilia:

influéncia, politica e os primeiros grandes nomes

O dinheiro deixa pegadas

Fraudes sofisticadas tentam esconder intengdo, mas
dinheiro precisa se mover. Bancos geram registros
inevitaveis: TEDs, PIX, ordens internas, contas de
liquidacéo, registros de titulos, notas fiscais, contratos,
boletos, transferéncias internacionais.

A contabilidade forense trabalha de trds para frente.
Parte do destino e pergunta de onde veio. Parte do
contrato e procura a transferéncia. Parte da
transferéncia e procura o servico. Quando a trilha
quebra, nasce uma pergunta.

No Master, a escala de dados é gigantesca porque
operagbes bancarias legitimas conviviam com
transagcOes sob suspeita. Separar uma da outra exige
mais do que procurar valores grandes. Requer
identificar padrGes econdmicos incompativeis com
atividade normal.

Esse método também protege inocentes. Uma
transferéncia milionaria pode parecer escandalosa e ser



BANCO MASTER — O MAIOR ESQUEMA DE CORRUPGAO DO MUNDO?

pagamento plenamente justificdvel. O dinheiro sé

“fala” quando conectado a causa juridica e econdmica.

O escandalo que nao cabe em um partido

A tentagdo politica mais previsivel do Caso Master €
transformé-lo em arma de um lado contra o outro. Os
documentos puablicos resistem a essa simplificacéo.
Relagbes  comerciais,  encontros, = mensagens,
pagamentos ou investigacbes alcancaram pessoas
ligadas a diferentes governos, partidos e instituicdes.

Esse fato ndo significa que todos tenham cometido
ilicitos. Significa apenas que o0 banco e seus
controladores construiram uma rede de interlocucao
ampla. Em Brasilia, essa amplitude é um ativo
empresarial:  bancos dependem de regulagéo,
legislacdo, decisdes judiciais, contratos, autorizacoes e
reputacao institucional.

A diferenga entre relacionamento institucional e
corrupcao estd na contrapartida. Um empresario pode
contratar um ex-ministro por sua experiéncia. Pode
contratar advogado ligado a autoridade. Pode receber
parlamentares, participar de eventos ou defender
mudancas regulatorias. Essas acdes se tornam
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juridicamente problematicas quando ha vantagem
indevida em troca de ato funcional, trafico de
influéncia, fraude, lavagem ou outro ilicito
demonstravel.

Em abril de 2026, documentos fiscais entregues a uma
comissdo parlamentar e divulgados pela imprensa
mostraram pagamentos do Master a empresas e
escritérios ligados a figuras de diferentes campos
politicos e econdmicos, entre elas Michel Temer,
Guido Mantega, Henrique Meirelles, Ricardo
Lewandowski, Antdnio Rueda, Marconi Perillo, ACM
Neto e Fabio Wajngarten. Os citados sustentaram, em
diferentes  manifestacbes, que os  valores
correspondiam a servicos legitimos. =«

Pagamento declarado ndo é prova de corrupcdo. Mas o
mapa ajuda a compreender a estratégia de acesso: 0
Master cercava-se de pessoas com enorme capital
juridico, politico e institucional.

O problema investigativo surge quando esse acesso
coincide com decisfes publicas de interesse do banco
e aparecem indicios de pagamentos sem causa
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legitima, beneficios pessoais ou mensagens sugerindo
contraprestacao.

E por isso que este capitulo ndo distribui culpa por
associacao. Ele distribui perguntas por evidéncia.

Ciro Nogueira e a chamada “Emenda Master”

Em maio de 2026, a quinta fase da Compliance Zero
colocou o senador Ciro Nogueira no centro da
investigacdo. A Policia Federal afirmou ter indicios de
pagamentos mensais que variariam entre R$ 300 mil e
R$ 500 mil, além de viagens, hospedagens, voos e
outros beneficios custeados por pessoas ligadas a
Daniel Vorcaro. seisz

A PF também relacionou a investigacdo a uma emenda
apresentada pelo senador em 2024 que propunha
elevar a cobertura ordinéria do FGC de R$ 250 mil
para R$ 1 milhdo. Segundo a versdo investigativa
citada em decisdes judiciais e reportagens, texto
produzido no entorno do Master teria chegado ao
parlamentar e sido reproduzido em medida legislativa.

A defesa de Ciro Nogueira nega recebimento de
valores ilicitos e qualquer atuacdo criminosa. O
senador também nega que tenha simplesmente
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reproduzido texto entregue pelo banco e sustenta que a
proposta de ampliar a garantia beneficiaria poupadores
e desafiaria interesses de grandes bancos. ==

A relevancia financeira da emenda é evidente. Um
aumento de quatro vezes no teto de protecdo tornaria
produtos de bancos menores mais atraentes para
investidores de maior patrimonio e poderia ampliar a
capacidade de captacao coberta.

Mas relevancia econébmica nao prova corrupcdo. Para
a acusacdo, seria necessario demonstrar vinculo entre
vantagem indevida e atuacdo funcional. Para a defesa,
é suficiente mostrar que a proposta tinha fundamento
legislativo independente e que beneficios alegados ndo
existiram ou tinham causa legitima.

Até a data de fechamento, o caso permanece em
investigacdo. O que ja € documentado € que a PF
formalizou  suspeitas graves, houve medidas
autorizadas pelo STF e o senador as contesta.

Jaques Wagner: apartamento, buscas e negativa

Em junho de 2026, a nona fase da Compliance Zero
atingiu o senador Jaques Wagner. Segundo a Policia
Federal, a investigacdo apurava possivel recebimento
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de vantagens e mencionava um apartamento avaliado
em aproximadamente R$ 2,45 milhdes que teria
relacdo com Augusto Lima, ex-socio do Master. sz

Wagner negou irregularidades. Sua defesa afirmou que
ele jamais atuou no Congresso para favorecer o Master
e posteriormente pediu ao STF anulacdo das buscas.
Também apresentou justificativa para valores em
espécie encontrados, dizendo que tinham origem licita
e documentada. sz

Esse episddio demonstra por que 0 caso nao pode ser
narrado como uma lista de “envolvidos” sem verbos
precisos. Uma pessoa pode ser alvo de busca,
investigada ou citada sem ser ré ou condenada.

A diferenga juridica entre “PF investiga se recebeu” e
“recebeu propina” ¢ gigantesca. O primeiro enunciado
descreve um fato processual. O segundo atribui crime
consumado.

Sensacionalismo responsavel explora a dimensdo da
investigacdo, ndo elimina a presuncao de inocéncia.
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Flavio Bolsonaro, o filme e os milh6es em negociagao

Em setembro de 2026, relatérios policiais tornados
publicos revelaram mensagens sobre o financiamento
de Dark Horse, projeto de cinebiografia de Jair
Bolsonaro. Segundo a PF, o senador Flavio Bolsonaro
pediu a Daniel Vorcaro cerca de R$ 131 milhGes para
a producéo e aproximadamente R$ 60 milhdes teriam
sido pagos por meio da estrutura analisada. A
investigacdo também examina eventual participacdo de
Eduardo Bolsonaro na articulagao.

Meses antes, Flavio Bolsonaro ja havia reconhecido
contatos e tratativas para buscar financiamento privado
para o filme, embora tenha negado pratica criminosa e
tratado a iniciativa como captacdo de patrocinio
privado. =z

Financiar producdo audiovisual ndo é crime. Uma
empresa ou empresario pode patrocinar filme politico,
desde que respeite regras aplicaveis e a origem e
destino dos recursos sejam licitos.

A questdo investigativa estd no contexto: por que um
banqueiro sob intenso interesse regulatorio destinaria
valor tdo elevado a projeto sobre uma lideranca
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politica? Houve contraprestacdo? O recurso foi
efetivamente pago? Por quais empresas? Como foi
contabilizado? Quem recebeu? Que servicos foram
entregues?

Sem respostas probatdrias, essas perguntas nao
autorizam conclusdo de corrupcdo. Mas séo
suficientemente relevantes para justificar investigagéo
e escrutinio publico.

O episddio também mostra como o Master se tornou
tema eleitoral em 2026. A disputa politica tentou
atribuir o caso a adversarios, enquanto os documentos
revelavam interlocucdes atravessando campos opostos.
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Capitulo 10 — Contratos, ministros e o Supremo:

guando o caso alcanga o topo das instituicoes

Hugo Motta, Lisboa e o problema dos beneficios privados

Relatério da Policia Federal divulgado em setembro de
2026 apontou que Daniel Vorcaro teria custeado
hospedagem em Lisboa para o presidente da Camara,
Hugo Motta, e para Ciro Nogueira em 2024.
Mensagens recuperadas do aparelho do banqueiro
fariam referéncia a reservas para ambos. =

Uma diaria de hotel ndo tem a mesma escala de uma
carteira de R$ 12 bilhdes. A relevancia ndo ¢€
quantitativa; € institucional. Presentes, viagens e
hospitalidades oferecidos a autoridades séo avaliados
pelo potencial conflito de interesses e pelas regras de
ética aplicaveis.

O fato de um empresario pagar despesa de autoridade
ndo prova, sozinho, que recebeu ato oficial em troca.
A analise precisa identificar contexto, valor, relacédo
pessoal, transparéncia e eventual decisdo publica
correlacionada.
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Essa distingdo € especialmente importante em um caso
no qual fotografias de eventos, jantares e viagens
passaram a circular como se cada encontro fosse uma
confisséo.

A proximidade pode justificar escrutinio. Ndo substitui
prova.

O contrato Barci de Moraes

Um dos documentos mais explosivos divulgados em
setembro de 2026 foi o contrato entre 0 Banco Master
e 0 escritério Barci de Moraes Sociedade de
Advogados, que tem entre seus sécios Viviane Barci
de Moraes, esposa do ministro Alexandre de Moraes, e
dois filhos do casal.

O contrato, assinado em 16 de janeiro de 2024, previa
atuacdo juridica em todas as instancias, programas de
integridade e consultoria em  procedimentos
administrativos e investigacOes, inclusive perante
Banco Central, Receita Federal, Cade e policias. O
valor previsto era de R$ 3 milhdes mensais por 36
meses, totalizando R$ 108 milhdes no instrumento. ==

Também apareceu nos autos uma minuta ou proposta
relacionada a Viking Participacdes, datada de maio de
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2025, igualmente com remuneracdo mensal de R$ 3
milhdes, mas sem assinaturas. O escritorio declarou
que possuia apenas uma contratacdo com o Master,
que a segunda proposta ndo foi aceita e que o vinculo
original terminou com a liquidagdo do banco.

A existéncia de contrato milionario com escritorio
ligado a familia de ministro do STF é um fato de forte
interesse publico. Mas contrato de advocacia, mesmo
de valor extraordinario, ndo prova influéncia ilegal
sobre magistrado.

A investigacdo precisa  responder  perguntas
especificas: quais servicos foram efetivamente
prestados, quais valores foram pagos, quais
profissionais atuaram, em quaiS processos ou
procedimentos e se houve qualquer intervencao
funcional indevida.

Alexandre de Moraes: mensagens atribuidas, negativa e

crise institucional

Em setembro de 2026, um relatério policial baseado
em dados extraidos do celular de Vorcaro passou a
ocupar o centro da crise no Supremo. O material
descrevia 52 mensagens que o0s investigadores
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afirmavam ter sido enviadas por Vorcaro a Alexandre
de Moraes. Segundo o relatorio, elas sugeririam
proximidade e mencionariam o contrato do Master
com o escritério de Viviane Barci de Moraes. &

Outro trecho foi interpretado como tentativa de
Vorcaro obter informacdo sobre operacdo policial
iminente.

H& uma limitacdo probatdria essencial: reportagens e
manifestacOes oficiais registraram que as respostas do
suposto interlocutor ndo foram recuperadas no
conjunto divulgado. Moraes negou ter mantido didlogo
com Vorcaro, contestou a interpretacdo do relatério e
afirmou que ndo havia prova de que mensagens
unilateralmente registradas pelo aparelho do banqueiro
tivessem sido recebidas ou respondidas por ele.

O mérito dessas alegac6es nao havia sido julgado pelo
STF até o fechamento desta obra. Em 15 de setembro,
o plenério discutia questao processual sobre reunido de
peticdes quando pedido de vista suspendeu a analise; o
préprio Supremo informou expressamente que o
mérito ndo fora examinado. e
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Portanto, o fato estabelecido € a existéncia do relatorio
e da crise institucional que ele provocou. A
responsabilidade de Moraes permanece questdo aberta.

André Mendonga e a guerra dos relatorios

André Mendonca assumiu a relatoria de parte
relevante do Caso Master depois de mudancas de
competéncia no Supremo. Em setembro de 2026,
decisbGes de levantar sigilo de relatorios produziram
confronto aberto dentro da Corte.

Moraes acusou Mendoncga de conducdo direcionada e
pediu investigagdo. A  Procuradoria-Geral da
Republica questionou a regularidade de relatorio
parcial que avangaria sobre ministro do STF sem
comunicacdo prévia adequada ao colegiado.
Mendonca rejeitou acusacdes de motivacgédo politica.

Nesse estagio, ndo existe base para transformar a
disputa em conclusdo sobre culpa de qualquer
ministro. O episddio €, contudo, institucionalmente
extraordinario: ministros da mais alta corte passaram a
trocar acusacbes relacionadas a conducdo de
investigacdo que ja atingia sistema financeiro,
Congresso e o proprio Judiciario.



BANCO MASTER — O MAIOR ESQUEMA DE CORRUPGAO DO MUNDO?

O presidente Edson Fachin adotou medidas para
submeter questbes ao colegiado e ressaltou que
providéncias processuais ndo antecipavam juizo de
mérito. =

O Caso Master ja ndo era apenas uma investigacdo
criminal. Tornara-se teste de governanca do proprio
Supremo.

Toffoli, impedimentos e suspeicdes: o que significam

Em processos de alta sensibilidade, impedimento e
suspeicdo existem para proteger imparcialidade.
Declarar-se impedido ou suspeito ndo equivale a
admitir crime.

No curso do Caso Master, Dias Toffoli deixou a
relatoria de partes da investigacdo apOs controvérsias
sobre relacdes apontadas publicamente. Em setembro,
ele voltou a declarar suspeicdo em julgamento
especifico. Kassio Nunes Marques também se declarou
impedido em questdo relacionada as peticdes entdo
analisadas, apresentando razdo ligada ao contexto
eleitoral e a sua funcé@o no TSE. =
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Esses atos devem ser lidos pelo que juridicamente sédo:
mecanismos de afastamento do julgador de
determinado caso.

O erro sensacionalista seria escrever “ministro se
afastou porque estava envolvido”. O correto ¢ registrar
os fatos que motivaram controveérsia, a declaracdo
formal e, quando existir, a explicacdo dada pelo
préprio ministro.
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Capitulo 11 — A economia da influéncia:
pagamentos, redes de relacionamento e captura

regulatdria

A lista de pagamentos e o mercado da influéncia legitima

Os documentos fiscais do Master revelaram
pagamentos milionarios a consultores, advogados e
figuras com longa trajetéria publica. Henrique
Meirelles, Guido Mantega, Michel Temer, Marconi
Perillo, Ricardo Lewandowski e outros nomes
apareceram em reportagens sobre servigos contratados.

[s49]

Em uma democracia, ex-autoridades podem trabalhar
no setor privado. Experiéncia regulatoria, econémica e
juridica tem valor de mercado. Um ex-presidente do
Banco Central pode prestar consultoria. Um ex-
ministro pode aconselhar empresa. Um advogado que
ocupou cargo publico pode voltar a advocacia,
observadas quarentenas e regras especificas.

O fato de valores serem elevados também ndo prova
ilicitude. Grandes bancos gastam milhdes em
assessoria juridica e estratégica.
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A razdo para incluir o tema é outra: o caso revela o
preco econdmico do acesso e da reputacdo. Uma
instituicdo em expansao cercou-se de pessoas capazes
de abrir portas, interpretar Brasilia e transmitir
credibilidade.

A investigacdo criminal sé atravessa essa fronteira
guando existe evidéncia de que o pagamento néo
remunerava servico real ou servia para comprar
decisdo publica.

Sem essa prova, a descricdo correta é contrato ou
pagamento, ndo propina.

Uma rede ndao é automaticamente uma organiza¢ao

criminosa

Diagramas de “teias de poder” vendem jornais e livros
porque transformam dezenas de nomes em uma
imagem simples. Um circulo no centro, linhas saindo
para politicos, magistrados, consultores e empresarios.
Visualmente, parece uma organizacgao.

Juridicamente, porém, uma rede de relagdes ndo é uma
organizacgdo criminosa. A Lei 12.850 exige elementos
especificos de associagédo estruturada para obtencédo de
vantagem por infrag6es penais.
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Um banqueiro pode conhecer cem autoridades sem
que nenhuma participe de crime. Um contrato pode ser
legitimo. Uma viagem pode ser social. Um jantar pode
ser irrelevante.

A metodologia correta é trabalhar por transacéo e por
ato. Quem pagou? Quem recebeu? Qual justificativa?
Qual decisdo ocorreu? Ha& mensagens de
contrapartida? Houve ocultacdo? O beneficiario tinha
poder funcional relacionado?

O Caso Master é politicamente explosivo justamente
porque mistura relagdes claramente documentadas
com suspeitas criminais ainda sob prova. Separa-las
ndo enfraquece o livro. Permite identificar onde esta o
verdadeiro escandalo.

O Banco Central entre fiscal e investigado

O Banco Central aparece no Caso Master em duas
posicOes diferentes. Como instituicdo, foi o 6rgdo que
identificou inconsisténcias, rejeitou a venda ao BRB,
comunicou ilicitos ao Ministério Publico e decretou a
liquidacao. otz

Ao mesmo tempo, investigacOes de 2026 passaram a
examinar a conduta individual de servidores e ex-
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dirigentes relacionados a supervisdo. Reportagens da
Reuters em marco mencionaram apuracdes sobre
Paulo Sérgio Neves de Souza e Belline Santana,
envolvendo suspeitas de aconselhamento indevido e
vantagens.

A existéncia de servidores investigados nao significa
que o Banco Central, como instituicdo, participou de
fraude. Na verdade, atos oficiais demonstram conflito
entre a supervisdo e o0 Master em momentos decisivos.

A pergunta mais dificil € se individuos com acesso
privilegiado ajudaram a instituicdo supervisionada a
antecipar acOes, contornar exigéncias ou obter
tratamento indevido.

Vorcaro negou ter oferecido vantagens ilicitas a
servidores e sustentou que contatos tinham natureza
institucional, ligados ao acompanhamento regulatério
do banco. Essa versdo precisa ser confrontada com
provas de transferéncias, imoveis, projetos, mensagens
e atos administrativos.
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Supervisdo bancaria: ver tudo é impossivel, ignorar sinais

é inadmissivel

O Banco Central ndo audita diariamente cada contrato
de cada banco. Supervisdo funciona por dados,
indicadores, inspe¢des, modelos de risco e demandas
especificas. A responsabilidade priméria pelo balango
continua sendo da administracdo da instituicéo.

Quando um banco cresce rapidamente, capta a taxas
elevadas e acumula ativos complexos, o perfil de risco
deveria produzir atencdo crescente. O desafio €
distinguir inovagéo agressiva de deterioracéo.

O caso Master oferece matéria para revisar como 0
regulador monitora funding coberto pelo FGC,
concentracbes em ativos iliquidos, cessbes entre
instituicOes e dependéncia de avaliagdes internas.

O fato de o Banco Central ter finalmente barrado a
aquisicdo e liquidado o banco mostra atuacdo. A
discussdo publica legitima € se poderia ter agido antes
e com quais instrumentos.

Essa pergunta deve ser respondida com linha do
tempo, ndo com retrospectiva facil.



BANCO MASTER — O MAIOR ESQUEMA DE CORRUPGAO DO MUNDO?

O risco de captura regulatdria

Captura regulatoria ocorre quando o érgédo criado para
supervisionar um setor passa a agir excessivamente em
favor dos interesses regulados. Pode resultar de
corrupcdo, relagbes pessoais, porta giratoria,
assimetria de informacéo ou dependéncia intelectual.

N&o é necessario um envelope de dinheiro para existir
captura. As vezes o regulado simplesmente domina a
informacao e consegue convencer o supervisor de que
seus problemas sao temporarios.

Mas alegar captura é grave. No Caso Master,
investigacdes sobre individuos do entorno regulatorio
justificam examinar a hipdtese sem concluir que o
Banco Central foi capturado institucionalmente.

Uma arquitetura saudavel exige rotacdo de equipes,
documentacdo de reunides, regras de conflito, revisédo
independente e  rastreabilidade de  decisOes
prudenciais.
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Capitulo 12 — Do Congresso ao Codigo Penal:
gestao fraudulenta, corrup¢ao e lavagem de

dinheiro

O Congresso tentou investigar — e terminou sem

relatério final

Em 2026, uma comissdo parlamentar produziu
material extenso sobre o Master dentro de investigacao
mais ampla. Um relatério proposto descrevia o caso
em termos muito duros e compilava dados sobre
crescimento, relacdes e possiveis irregularidades.

Mas ha um detalhe indispensavel: a proposta foi
rejeitada por seis votos a quatro. A comissao encerrou
seus trabalhos sem adotar aquele texto como relatério
final. =

Logo, frases do documento ndo podem ser
apresentadas como “conclusdo do Senado”. Sao

conclusdes do relator ou de uma proposta derrotada.

Essa distingdo é um bom teste de honestidade editorial.
Um livro sensacionalista poderia citar apenas as
paginas mais explosivas e esconder a rejeicdo. Este
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livro faz o contrario: usa o material como fonte
documental e registra seu peso institucional real.

Quando o processo vira parte do escandalo

InvestigacOes de grande repercussao ndo séo julgadas
apenas pelo que descobrem, mas por como descobrem.
Competéncia, sigilo, distribuicdo, impedimento, cadeia
de custdédia e contraditorio se tornam parte da
narrativa.

Em setembro de 2026, o Caso Master produziu uma
crise aberta no Supremo sobre relatorios, acesso a
provas, supostas mensagens e competéncia para
investigar membros da propria Corte. sz

Esse conflito pode produzir duas consequéncias
opostas. Uma investigagdo mal conduzida pode
invalidar provas importantes. Uma reacdo corporativa
excessiva pode impedir escrutinio legitimo. O desafio
institucional é permitir apuracdo sem atropelar
garantias.

O Estado de Direito ndo exige escolher entre combater
corrupcgao e respeitar processo. Exige fazer os dois ao
mesmo tempo.
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Gestdo fraudulenta: a acusagdao que atinge o coragdo de

um banco

A Lei 7.492 de 1986 define crimes contra o Sistema
Financeiro Nacional. Entre eles estd a gestdo
fraudulenta de instituicdo financeira, uma das figuras
mais graves quando a administracdo de um banco é
usada como instrumento de fraude. =

A expressdo parece intuitiva, mas sua aplicacédo
depende de fatos especificos. Ndo basta que um
administrador tome decisdo ruim ou que o banco
quebre. Risco, erro de crédito e prejuizo fazem parte
da atividade financeira. A fronteira penal esta no
carater fraudulento da gestéo.

Se administradores conhecem a inexisténcia de ativos,
manipulam registros, simulam operagfes ou usam a
instituicdo para produzir aparéncia enganosa, a
discussdao muda de risco empresarial para possivel
crime.

No Caso Master, relatorios policiais descrevem
praticas que, em tese, podem se encaixar em tipos da
Lei 7.492. A qualificagéo final dependera de denuncia,
defesa, prova e julgamento.
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Essa cautela ndo é preciosismo. Uma condenacdo por
gestdo fraudulenta exige responsabilidade individual.
O fato de alguém ter cargo elevado ndo significa
automaticamente que conhecia toda operagdo. Por
outro lado, quanto maior o poder decisorio e a
proximidade com fatos relevantes, mais dificil pode
ser sustentar desconhecimento absoluto se documentos
demonstrarem participagéo.

Gestado temeradria ndo é sindnimo de gestao fraudulenta

A mesma Lei 7.492 distingue gestdo fraudulenta de
gestdo temeraria. A primeira envolve fraude; a
segunda, administracdo imprudentemente arriscada em
nivel penalmente relevante.

Essa diferenca € fundamental para um caso em que
havia ativos de alto risco, funding caro e crescimento
acelerado. Uma estratégia agressiva pode ser péssima
sem ser fraudulenta. Um banco pode apostar em ativos
iliquidos, sofrer choque de mercado e quebrar
honestamente.

A investigacdo criminal precisa demonstrar além do
fracasso econdmico.
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No Master, a existéncia de ativos que o Banco Central
descreveu como insubsistentes adiciona um elemento
que vai além de mera tomada de risco. == Mas a
individualizagdo de quem criou, conheceu ou aprovou
cada operacgdo continua necessaria.

Corrupgao ativa e passiva: onde nasce a troca ilicita

O Codigo Penal brasileiro trata corrupgdo passiva no
artigo 317: solicitar ou receber vantagem indevida em
razdo da funcdo publica, ou aceitar promessa dessa
vantagem. A corrupgdo ativa, no artigo 333, pune
oferecer ou prometer vantagem indevida a funcionario
publico para determiné-lo a praticar, omitir ou retardar
ato de oficio. =

A esséncia é a troca entre vantagem e fungdo publica.
Por isso, amizade com empresario ndo é corrupcao.
Doacdo licita, contratacdo verdadeira e participacao
em evento também ndo sdo automaticamente
corrupcao.

Em investigagdes como a do Master, trés elementos
ganham importancia: beneficio, ato funcional e nexo
entre ambos.
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O beneficio pode ser dinheiro, viagem, imdvel,
pagamento de despesas, contrato ficticio ou vantagem
destinada a terceiro. O ato pode ser emenda legislativa,
decisdo administrativa, vazamento, intervencdo
regulatéria ou qualquer conduta ligada & funcdo. O
nexo é o vinculo entre as duas coisas.

Sem nexo, existe proximidade. Com nexo
comprovado, pode existir corrupgéo.

E por isso que mensagens do tipo “ele recebeu”
precisam ser cruzadas com extratos e atos. E por que
um contrato real, com trabalho efetivamente prestado e
preco justificavel, ndo pode ser rotulado como propina
apenas por envolver pessoa politicamente conectada.
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PARTE IV — DIREITO, CONTABILIDADE
E A PROVA DO ESCANDALO
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Capitulo 13 — A arquitetura juridica do caso:
organizacao criminosa, Lei Anticorrup¢ao e

liquidagao

Lavagem de dinheiro: esconder a origem, destino ou

proprietario

A lavagem de dinheiro procura dar aparéncia licita a
recursos de origem criminosa ou ocultar aspectos
essenciais de sua movimentagdo. A legislagdo
brasileira permite investigar estruturas que usam
empresas, fundos, imdveis, contratos simulados e
multiplas transferéncias para dificultar rastreamento.

[s58]

Em grandes casos financeiros, a lavagem costuma ser
menos cinematografica do que malas de dinheiro.
Pode ocorrer por aquisicdo de ativos, operacdes entre
empresas, notas fiscais sem substancia, empréstimos
simulados ou fundos com estruturas opacas.

Mas complexidade societaria ndo € lavagem por
definicdo. Fundos e holdings tém usos legitimos. O
elemento relevante ¢ a funcdo da estrutura: ela serviu
para esconder produto de crime ou seu beneficiario?
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No Master, investigacdes sobre redes de pagamentos e
estruturas empresariais ainda precisam ser julgadas. O
livro registra hipoteses oficiais sem converter cada
sociedade ligada ao grupo em veiculo criminoso.

Organizagao criminosa e divisao de tarefas

A Lei 12.850 considera organizacdo criminosa a
associacdo de quatro ou mais pessoas estruturalmente
ordenada, com divisdo de tarefas, voltada a obtencdo
de vantagem mediante infracGes penais nas condi¢cGes
legais. =

A lei é importante porque grandes fraudes bancarias
dificilmente sdo executadas por uma Unica pessoa.
Originar créditos, produzir documentos, aprovar
operagdes, movimentar recursos e ocultar fluxos exige
funcdes diferentes.

Ainda assim, trabalhar numa empresa investigada nédo
transforma automaticamente funcionario em membro
de organizacdo criminosa. E necessario demonstrar
adesdo consciente ao proposito ilicito.

Essa diferenca protege o funcionario que processou
uma ordem sem saber da fraude e, ao mesmo tempo,
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permite  responsabilizar quem  conscientemente
cumpriu papel especializado na estrutura.

A Lei Anticorrupgao e a responsabilidade das empresas

A Lei 12846 de 2013 criou responsabilidade
administrativa e civil de pessoas juridicas por atos
contra a administracdo publica. Entre as condutas
previstas estdo oferecer vantagem indevida a agente
publico, financiar atos ilicitos, usar interposta pessoa
para ocultar beneficiarios e dificultar investigacdo ou
fiscalizagdo. =

Ela ndo substitui o processo penal das pessoas fisicas.
Atua em outra dimensdo: a empresa pode responder
por atos praticados em seu interesse ou beneficio.

Em um caso que envolve banco, consultorias e
possiveis  intermediarios, a  distincdo  entre
responsabilidade da pessoa juridica e de seus
executivos é essencial.

Programas de compliance ndo sdo escudos
automaticos. Um manual de integridade so tem valor
se controles funcionam na pratica e se a alta
administracéo respeita seus limites.
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Liquidacao extrajudicial: a lei que entra quando o banco

sai de cena

A Lei 6.024 de 1974 disciplina intervengdo e
liquidacao extrajudicial de institui¢cdes financeiras. Ela
autoriza o Banco Central a decretar liquidagdo, entre
outras hipdteses, quando a situacdo econdmica ou
financeira estiver comprometida, houver graves
violagGes normativas ou prejuizos capazes de sujeitar
credores a risco anormal.

A lei também prevé indisponibilidade de bens de
administradores em determinadas condicbes e
investigacao para apurar causas e responsabilidades.

Esse regime explica por que a queda do Master nao se
parece com faléncia ordinaria. O interesse protegido
ndo é apenas dos acionistas e credores da empresa,
mas do sistema financeiro.

Para quem deseja medir o “rombo”, a liquidacdo ¢
também o laboratdrio definitivo. O liquidante precisa
descobrir 0 que realmente existe no ativo, vender,
cobrar, litigar e reconciliar passivos.
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A verdade econémica de um banco aparece quando
promessas contabeis sdo convertidas em dinheiro
recuperado.

Indisponibilidade nao é perda de propriedade definitiva

A Lei 6.024 prevé mecanismos severos sobre bens de
administradores para assegurar eventual
responsabilizacdo. Medidas judiciais em investigacoes
também podem bloquear patrimonio.

Na linguagem comum, “Justica bloqueia R$ 20
bilhdes” soa como recuperagdo de R$ 20 bilhdes. Nao
é assim.

Primeiro, o valor da ordem pode ser um teto. Segundo,
os bens encontrados podem valer menos. Terceiro,
podem existir terceiros de boa-fé. Quarto, bloqueio é
cautelar; confisco definitivo depende de deciséo e base
legal.

Por isso, este livro ndo soma indisponibilidades ao
suposto prejuizo para criar manchete artificial.
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Capitulo 14 — Quem responde pelo qué:
administradores, banco publico, contraditério e

rastreamento do dinheiro

Responsabilidade dos administradores

Administradores bancarios tém deveres fiduciarios,
regulatorios e prudenciais. Precisam agir com
diligéncia, lealdade, controles adequados e atencdo as
normas do Conselho Monetario Nacional e Banco
Central.

Em crises, a apuracdo tenta responder se 0 prejuizo
decorreu de risco legitimo, negligéncia grave ou
fraude. A responsabilidade pode envolver esfera civil,
administrativa e penal.

Conselheiros também ndo sdo meras figuras
decorativas. Precisam  fiscalizar, questionar
informacbes e registrar  divergéncias quando
necessario. Um conselho que apenas ratifica decisfes
executivas perde funcdo de controle.

O Caso Master provavelmente  produzira
jurisprudéncia relevante sobre o nivel de diligéncia
esperado em grupos financeiros que misturam ativos
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bancarios tradicionais, créditos estruturados, fundos e
participacoes.

O direito do BRB: banco publico, governanga e
patrimonio

O BRB ¢ sociedade de economia mista controlada pelo
Distrito Federal. Sua natureza acrescenta camadas de

responsabilidade que ndo existiriam numa transacdo
puramente privada.

Administradores precisam conciliar regras bancarias,
legislacdo societaria, governanca de estatal e interesse
econdmico da companhia. Decisdes de aquisi¢do
devem estar apoiadas em estudos, avaliagbes e
processos de aprovacdo capazes de demonstrar
racionalidade empresarial.

Se administradores agirem enganados por fraude de
terceiro, 0 banco pode ser vitima. Se ignorarem
deliberadamente alertas ou violarem deveres, podem
surgir responsabilidades proprias. As duas hipdteses
ndo sdo mutuamente exclusivas entre diferentes
individuos.

A investigacdo precisa separar instituicdo, 6rgdos de
governanga e pessoas.
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Contraditorio: o detalhe que separa reportagem de

panfleto

Uma acusacdo financeira complexa quase sempre
parece perfeita antes de ser confrontada. O
investigador possui mensagens, planilhas e narrativa.
A defesa procura lacunas, contexto e explicagdes
alternativas.

Contraditério ndo é obstaculo a verdade; é método
para testa-la.

Por isso, este livro preserva as negativas de pessoas
investigadas mesmo quando a evidéncia publica
parece grave. O objetivo ndo é equilibrar
artificialmente versdes com pesos diferentes, mas
registrar qual parte foi comprovada e qual ainda
depende de julgamento.

A forca de uma investigacdo jornalistica estd em
sobreviver ao melhor argumento contrario.
Reconstruindo o balanco do zero

Quando ha suspeita de fraude, confiar no balanco
pronto € comecar pelo fim. O perito reconstroi a
instituigéo a partir de evidéncias primarias.
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No caixa, confere extratos e posicdes de custodia. Nos
créditos, testa contratos e recebimentos. Em
participacoes, revisa valor e controle. Nos passivos,
confirma com credores. Em receitas, verifica se
nasceram de operacGes reais.

A equacdo contabil vira instrumento investigativo:
toda origem precisa ter destino; toda despesa precisa
ter causa; todo ativo precisa existir.

A reconstrucdo do Master exigira anos porque o
conglomerado envolvia grande volume de operages e
entidades. O valor final recuperavel provavelmente
serd diferente de qualquer numero de manchete
publicado durante a crise.

Follow the money: da captacao ao beneficiario final

O método cléassico “siga o dinheiro” comega na
entrada. Um investidor compra CDB. O banco recebe
recurso. Em qual conta ele entrou? Foi usado para
comprar qual ativo? Esse ativo foi adquirido de quem?
O vendedor transferiu para onde?

Em sistemas financeiros, a trilha pode atravessar
dezenas de entidades, mas néo desaparece facilmente.
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Registros bancéarios, fiscais e societarios criam
pegadas.

Uma transacdo suspeita costuma revelar-se por
inconsisténcia econdmica: empresa sem estrutura
recebe milhdes por consultoria; ativo é vendido e
recomprado em curto prazo com pre¢os incompativeis;
dinheiro percorre varias sociedades e retorna ao grupo;
pagamentos sdo fracionados sem razdo operacional.

Nenhum sinal isolado prova crime. O conjunto pode
demonstrar finalidade.
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Capitulo 15 — Contabilidade forense: como
auditores procuram ativos inexistentes, pregos

artificiais e servigos de fachada

Benford, outliers e por que estatistica ndao condena
ninguém

Ferramentas de auditoria usam analise de dados para
localizar padrbes anormais. Lei de Benford,
distribuicbes de valores, horarios de langamentos,
usuarios que aprovam excecdes e clusters de
contrapartes podem revelar onde investigar.

Esses métodos sdo filtros, ndo provas. Uma
distribuicdo incomum pode resultar do proprio
produto. Um analista que aprovou muitas operag6es
pode simplesmente ser responsavel por uma carteira
grande.

Em bases com milh&es de registros, estatistica reduz o
oceano de dados a um conjunto de transacbes que
merece leitura humana.
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Teste de existéncia: o controle que nao pode falhar

Se existe uma licdo contabil acima de todas no caso
das carteiras questionadas, € esta: antes de discutir
valor, prove que o ativo existe.

Para crédito consignado, isso significa verificar
devedor, contrato, liberacdo, autorizacéo de desconto e
fluxo. Uma carteira perfeitamente precificada vale
zero se o devedor for ficticio.

Em auditoria, existéncia deveria parecer banal.
Fraudes histéricas mostram justamente o contrario.
Quanto mais sofisticado o sistema, maior a chance de
as pessoas presumirem que alguem anterior na cadeia
ja verificou.

O controle falha quando todos confiam e ninguém
confirma.

Valuation: quando o nimero depende de premissas

Depois de provar existéncia, surge a avaliagdo. Um
crédito de R$ 100 a receber em dez anos ndo vale R$
100 hoje. E preciso descontar risco e tempo.
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Ativos iliquidos sdo particularmente sensiveis a taxa
de desconto. Pequenas mudancas na premissa podem
alterar bilhdes em uma carteira grande.

O perito deve perguntar quem escolheu a taxa, quais
comparaveis foram usados e se cenarios adversos
foram testados. Avaliacdo independente ndo significa
apenas contratar outro laudo; significa evitar que o
interessado no maior preco controle as premissas.

O mapa das partes relacionadas

Em investigacOes de conglomerados, uma planilha de
CNPJs pode ser mais reveladora do que centenas de
paginas de depoimentos. Socios, administradores,
enderecos, telefones e procuradores permitem
construir grafo de relagdes.

Quando empresas supostamente independentes
compartilham enderego, contador, procurador ou
beneficiario final, a independéncia econdmica precisa
ser examinada.

O mesmo vale para fundos. O administrador formal
ndo necessariamente €& quem se beneficia
economicamente das cotas.
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O objetivo do mapa ndo é colorir todos os nds de
vermelho. E identificar conexdes que explicam
transacoes.

Notas fiscais ndo provam servigo

Uma nota fiscal prova que alguém declarou uma
operacdo. N&o prova sozinha que consultoria ocorreu,
que preco foi de mercado ou que entregavel existiu.

Auditoria de servicos relevantes procura contrato,
escopo, e-mails, relatorios, reunibes, horas, produtos
entregues e resultado.

Esse procedimento é especialmente importante quando
pagamentos alcangam pessoas politicamente expostas
ou intermediarios sem estrutura compativel.

Ao mesmo tempo, auséncia de relatério formal nédo
prova corrup¢do: alguns servicos estratégicos sao
prestados por reunides e aconselhamento. A avaliagéo
deve considerar natureza do contrato.
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Capitulo 16 — Como medir um rombo: valor do
dinheiro, recuperacao, materialidade e

metodologia de comparagao

O custo do dinheiro no tempo

Quando manchetes dizem “R$ 50 bilhdes”, raramente
perguntam quando. Um real hoje ndo vale o mesmo
que um real daqui a dez anos.

A comparacdo entre prejuizos de escandalos de épocas
diferentes exige corrigir inflacdo ou converter a valor
presente e taxa de cambio de forma transparente.

Esse detalne serd essencial na comparacdo
internacional. Somar valores nominais de anos
distintos e declarar um campedo mundial ¢é
metodologicamente fraco.

Perda bruta, perda liquida e recuperagao

Suponha que um banco pague R$ 10 bilhdes por ativos
invalidos. Essa é exposicdo bruta. Depois recupera R$
4 bilhdes por substituicbes e garantias. A perda
econdmica pode cair para R$ 6 bilhdes. Em seguida,
acOes judiciais recuperam mais R$ 2 bilhdes. O
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prejuizo final se aproxima de R$ 4 bilhGes, antes de
custos e efeitos tributarios.

O Caso Master ainda estd nesse processo de
descoberta.

Por isso, numeros devem vir com sobrenome:
“garantias  estimadas”,  “ativos  questionados”,
“bloqueios”,  “valor  contratual”’,  “pagamentos

99 €6

identificados”, “prejuizo estimado™.

A palavra “roubado” s6 deve aparecer onde houver
evidéncia de apropriagdo criminosa do valor
especifico.

Materialidade: bilhdes escondem milhGes e milhdes

escondem decisoes

Em um caso de dezenas de bilhdes, R$ 2 milhdes pode
parecer irrelevante. Juridicamente, pode ser o
pagamento que demonstra nexo de corrupcdo. Ja um
ativo de R$ 2 bilhGes pode ser legitimo e ndo ter valor
probatorio criminal.

Materialidade contabil e relevancia penal ndo sdo a
mesma coisa.
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O investigador precisa enxergar 0s dois niveis: macro
para medir impacto e micro para provar conduta.

O relatorio forense ideal

Um relatério forense robusto deve permitir que outro
especialista reproduza a conclusdo. Para cada achado,
identifica fonte, procedimento, limitacéo e resultado.

Em tema politicamente explosivo, transparéncia
metodoldgica € defesa contra acusacbes de
seletividade. Se o critério ¢ “pagamento a autoridade”,
ele deve valer para governo e oposi¢do. Se o critério é

“contrato sem entregavel”, deve ser aplicado a todos.

A investigacdo que escolhe conclusdo antes da
evidéncia vira propaganda.

Antes de fazer um ranking, escolha a régua

A pergunta da capa parece simples e nao ¢é. “Maior
esquema de corrupcdo do mundo” pode significar
maior volume de propina, maior fraude financeira,
maior prejuizo a investidores, maior impacto fiscal,
maior numero de agentes publicos, maior duracéo ou
maior alcance internacional.

Cada critério produz um resultado diferente.
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O Master ja esta entre os maiores episodios financeiros
recentes do Brasil pelo volume de garantias
mobilizadas e pelos bilhGes envolvidos em carteiras
questionadas. Isso é mensurdvel. Mas o valor de
corrupcdo publica efetivamente comprovada € outra
grandeza e ainda esta em construcéo processual.

Um ranking honesto precisa, portanto, separar pelo
menos cinco colunas: dinheiro movimentado pelo
caso; fraude ou desvio comprovado; propina
comprovada; prejuizo liquido; recuperacao posterior.

Se alguém soma R$ 51,7 bilhdes de garantias do FGC
com R$ 17 bilhdes de operacfes BRB-Master e chama
o total de “R$ 68,7 bilhdes roubados”, pratica erro
béasico. Parte dessas grandezas se sobrepbe e nenhuma
representa automaticamente apropriacao criminosa.

O sensacionalismo mais poderoso ndo precisa mentir.
Basta mostrar que, mesmo depois de descontadas as
confusdes, 0s numeros permanecem extraordinarios.
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PARTE V — O TAMANHO DO CASOEO
QUE ELE REVELA
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Capitulo 17 — Os gigantes mundiais: 1MDB,

Odebrecht, Siemens, Petrobras e Madoff

1MDB: bilhoes desviados de um fundo estatal

O escandalo 1Malaysia Development Berhad tornou-
se referéncia mundial porque combinou fundo estatal,
altas autoridades, bancos globais, empresas offshore,
obras de arte, imdveis, iates e cinema.

O Departamento de Justica dos Estados Unidos
afirmou que mais de US$ 4,5 bilhdes foram desviados
do 1MDB entre 2009 e 2015 por autoridades e
associados, com lavagem internacional de recursos. =

A comparacdo com o Master revela diferenca
importante. No 1MDB, o valor de mais de US$ 4,5
bilhGes esta associado pelas autoridades a recursos
desviados do fundo. No Master, os R$ 51,7 bilhdes do
FGC sdo garantias, ndo valor equivalente de desvio.

Isso torna inadequado converter cada ndmero do
Master em “roubo” apenas para superar 1IMDB.

Por outro lado, se investigacdes brasileiras vierem a
provar apropriacdo criminosa de parte muito grande
das carteiras e pagamentos corruptos sistémicos, a
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comparacdo poderd mudar. O ponto € esperar que as
categorias se tornem comparaveis.

Odebrecht: quando a propina virou sistema

multinacional

A Odebrecht admitiu, em resolucdo internacional com
autoridades dos Estados Unidos, Brasil e Suica,
pagamento de aproximadamente US$ 788 milhGes em
propinas ligadas a projetos em diversos paises. O
Departamento de Justica descreveu 0 acordo
Odebrecht/Braskem, a época, como a maior resolucao
global de suborno estrangeiro. s«

O caso teve uma caracteristica que o Master ainda nao
demonstrou na mesma escala: uma estrutura de
suborno internacional reconhecida em acordo, com
registros e mecanismos internos destinados a
pagamentos ilicitos.

Em um ranking de propina comprovada, esse dado é
mais compardvel do que volume de passivos
garantidos por fundo.

O Master pode ser maior em outras dimensbes —
impacto sobre um mecanismo de garantia, crise
institucional brasileira, exposicdo de um banco publico
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— Sem necessariamente ser maior em suborno
comprovado.

Siemens: milhares de pagamentos e uma infraestrutura

de suborno

A Securities and Exchange Commission dos Estados
Unidos descreveu no caso Siemens aproximadamente
US$ 1,4 bilhdo em pagamentos usados para subornar
autoridades em diferentes jurisdigdes. s«

A quantidade de transacdes e paises mostra como
corrupcdo  empresarial  pode  virar  processo
operacional. N&o se trata de uma Unica mala ou de um
anico politico, mas de sistema.

A comparagdo ensina outra coisa: “maior” nao deve
ser medido so6 pelo valor nominal. Uma rede que opera
em dezenas de paises tem alcance diferente de
escandalo concentrado em uma jurisdicao.

Petrobras e Lava Jato: bilhdes em contratos, propinas e

distorcao contabil

A SEC afirmou que executivos da Petrobras e grandes
fornecedores participaram de esquema de propinas e
cartel que inflava contratos de infraestrutura em
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bilhGes de dolares. A autoridade estimou que registros
contabeis vinculados ao esquema resultaram em
sobreavaliacdo de ativos de aproximadamente US$ 2,5
bilhGes. ==

O Departamento de Justica anunciou resolucdo
envolvendo US$ 853,2 milhdes em penalidades
relacionadas as violagcfes anticorrupgao. =

Petrobras foi também reconhecida por autoridades
brasileiras como vitima de pagamentos indevidos
praticados por executivos e fornecedores, uma
lembranca de que a pessoa juridica pode
simultaneamente sofrer dano e responder por falhas de
controles ou divulgagdo em outras jurisdi¢des.

A comparacdo com BRB ¢ instrutiva. Uma instituicdo
pode ser vitima de administradores ou terceiros sem
que todos os seus empregados ou Seu acionista
controlador sejam participantes do esquema.

Madoff: fraude gigantesca ndo é automaticamente

corrup¢ao

Bernard Madoff comandou o que o Departamento de
Justica chamou de maior esquema Ponzi do mundo. O
fundo de vitimas distribuiu mais de US$ 4,3 bilhdes e
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alcancou recuperacdo proxima de 94% das perdas
reconhecidas para dezenas de milhares de vitimas.

O caso é util porque mostra diferenca entre fraude e
corrupgdo. Madoff roubou investidores por meio de
esquema financeiro; isso ndo torna o episodio, por
definicdo, um caso de corrupg¢éo publica.

O titulo deste livro usa “corrupgdo” porque o Master
passou a incluir investigacdes sobre agentes publicos e
possiveis vantagens indevidas. Mas a maior parcela
financeira conhecida até agora esta ligada a banco,
carteiras, garantias e perdas — ndo a propina
comprovada.

Essa distingdo impede comparagao enganosa.
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Capitulo 18 — O Master diante do mundo: como

comparar escandalos sem fabricar um ranking

A tabela que desmonta a manchete e fortalece a histéria

A comparacdo internacional pode ser resumida assim:

Métrica publica

relevante

Natureza
principal

Status da métrica

R$ 51,7 bi em

crise

garantia, nédo

Banco Master garantias bancéria/fraudes desvi
esvio
estimadas do FGC | sob investigagdo
~R$ 12,2 bi em
titulos fraude financeira | concluséo
Master-BRB . . . . .
considerados investigada investigativa
falsos pela PF
IMDB >US$ 45 bi | desvio/lavagem/co | afirmacdo oficial
desviados rrupcéo de autoridades
. admitido em
~US$ 788 mi em | suborno .
Odebrecht . o resolugéo
propinas multinacional . .
internacional
~US$ 1,4 bi em . apurado em
) corrupgao x
Siemens pagamentos de o resolugéo
multinacional o
suborno regulatéria
bilhdes em
contratos inflados;
Petrobras/Lava ~US$ 2,5 bi de | corrupcdo, cartel e | conclusdo
Jato sobreavaliacdo de | fraude contabil regulatéria
ativos segundo
SEC
bilhdes em perdas . condenagéo
Madoff . . fraude Ponzi o
de investidores criminal
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A tabela ndo oferece um campedo porque as metricas
nédo sao iguais.

Paradoxalmente, isso torna a historia do Master mais
interessante. O caso ainda estd se movendo entre
categorias. Comegou como problema bancério, virou
investigacdo de fraude, atingiu um banco publico,
passou a apurar corrupcdo e terminou por gerar
conflito dentro do Supremo.

Entao, pode ser o maior?

A resposta intelectualmente correta, em setembro de
2026, é: pode vir a ocupar posicdo historica
extraordinaria, mas ainda ndo ha base para
declarar que € o maior esquema de corrupcdo do
mundo em métrica comparavel.

Isso ndo enfraquece a capa. A capa é uma pergunta
que o livro testa.

Se o critério for impacto do FGC brasileiro, o caso é
excepcional. Se for volume de créditos que a PF
considera falsos numa operagdo com banco publico,
também é excepcional. Se for propina comprovada
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globalmente, casos como Siemens e Odebrecht
possuem valores e admissdes mais claramente
delimitados. Se for desvio comprovado de recursos
publicos, 1IMDB permanece referéncia de bilhdes de
dolares.

O Master ainda esta escrevendo sua propria categoria.

O problema nao é sé6 um banco

Escandalos financeiros sdo confortaveis quando
podem ser explicados por um vildo. O sistema
preserva a propria autoestima: havia uma pessoa ma,
ela foi retirada, tudo voltou ao normal.

Casos bilionarios raramente sao tdo simples.

Uma instituicdo capta porque distribuidores vendem
seus titulos. Cresce porque reguladores permitem.
Publica balancos porque sistemas e profissionais 0s
produzem. Faz aquisicdes e cessbes porque
contrapartes aceitam. Contrata consultores porque
existe mercado de influéncia legitima. Interage com
politica porque normas moldam seu negaocio.
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Quando tudo termina em liquidacdo e investigacédo
criminal, a pergunta sistémica € onde as barreiras
permitiram acumular risco.

FGC com prego de risco

Uma reforma possivel € tornar contribuicdes ao fundo
e limites de captacdo mais sensiveis ao perfil de risco
da instituicdo. Quanto mais agressivo o funding, mais
caro seria expandir passivos garantidos.

A logica se aproxima de seguros: motorista de maior
risco paga prémio maior. No sistema bancario, porém,
calibrar isso é complexo porque uma cobranca
excessiva pode estigmatizar banco e acelerar corrida.

O episddio Master fornece dados reais para simulacdes
regulatorias futuras.

Plataformas de investimento e a ilusdo do selo de

seguranca

A distribuicéo digital transformou CDB em produto de
prateleira. O investidor vé percentual do CDI e
cobertura do FGC, mas nem sempre compreende o
risco do emissor.
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Plataformas poderiam apresentar indicadores de
concentracdo, capital, liquidez e dependéncia de
funding de forma mais acessivel. Transparéncia ndo
substitui supervisdo, mas reduz a ideia de que “FGC”

significa risco zero.

Também €& necessario evitar que publicidade
transforme uma garantia limitada em argumento de
venda de produtos incompativeis com perfil do
investidor.
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Capitulo 19 — Como impedir o proximo Master:
FGC, bancos publicos, conselhos, compliance e

transparéncia

Banco publico ndo pode comprar no escuro

Aquisicbes por instituicdes controladas pelo Estado
exigem diligéncia reforcada. O incentivo politico pode
favorecer expansdo, enquanto eventual perda se
espalha por acionistas e sociedade.

Governanca deveria exigir avaliagdes independentes,
acesso amplo a dados, testes de carteira e registro de
votos de conselheiros.

Alertas técnicos precisam ter consequéncia. Se
diretoria decide superar parecer contrario, deve
documentar fundamento e responsabilidade.

Conselhos que fazem perguntas desconfortaveis

Um bom conselho ndo existe para aplaudir
crescimento. Existe para perguntar 0 que a
administracéo prefere ndo responder.

Por que pagamos tanto para captar? Qual parcela do
ativo ndo tem mercado? Quanto perdemos se
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precatorios atrasarem cinco anos? Quantos contratos
foram confirmados diretamente com clientes? Qual
exposicao existe a partes relacionadas? Qual é o pior
cenario de liquidez por 30, 90 e 180 dias?

Perguntas simples, repetidas com disciplina, sdo mais
eficazes que cddigos de ética sofisticados.

O compliance que pode demitir o negécio

Compliance sem poder para interromper operacao €
decoracdo corporativa.

A funcdo precisa ter acesso ao conselho, orgamento
independente e protecdo para profissionais que
escalem problemas. Em uma transacdao bilionaria, a
pressdo comercial é enorme. O controle sé funciona se

puder dizer “ndo” sem depender do executivo

remunerado pelo fechamento.

Transparéncia de relagdes politicas

Empresas reguladas deveriam divulgar com maior
clareza contratos relevantes com pessoas politicamente
expostas, escritdrios ligados a autoridades, consultores
de relagbes governamentais e patrocinios de alto valor.
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Transparéncia ndo criminaliza relacdo. Faz o oposto:
permite distinguir contratacdo legitima de pagamento
escondido.

Um registro claro de escopo, valor e entregaveis
protege empresa, contratado e interesse publico.

A porta giratdria

Reguladores conhecem detalhes que o0 mercado
valoriza. Quando deixam o servico publico, sua
experiéncia pode valer fortunas. O setor, por sua vez,
pode contratar pessoas que supervisionavam suas
atividades.

Quarentenas e regras de conflito existem para reduzir
risco de captura. O Caso Master reforca necessidade
de documentacdo de contatos entre supervisionados e
supervisores, especialmente  durante  processos
sensiveis.

A solucdo ndo € impedir todo servidor de trabalhar no
setor privado. E impedir que informac&o, influéncia ou
promessa futura distorcam decisdo presente.
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Capitulo 20 — O que sabemos em 18 de
setembro de 2026 — e o que ainda pode mudar

tudo

O jornalismo como controle externo

Parte relevante dos fatos do Master tornou-se publica
por reportagens baseadas em documentos judiciais,
atos regulatorios e fontes. Jornalismo financeiro
cumpre papel que auditor e regulador ndo substituem:
conecta fatos de institui¢fes diferentes e os apresenta a
sociedade.

Mas o mesmo poder cria responsabilidade. Titulos
Imprecisos podem destruir reputacdes e contaminar
processos.

A melhor reportagem distingue “PF diz”, “documento
mostra”, “defesa nega” e “Justica decidiu”. Essa
gramatica parece menos explosiva; na pratica, produz
credibilidade acumulada.

Justica em tempo real e julgamento por feed

O Caso Master ocorreu num ambiente em que
documentos sigilosos se tornam assunto nacional em
minutos. Trechos de mensagens sdo publicados antes
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que advogados leiam autos completos. Autoridades
respondem nas redes. O mercado reage.

Essa velocidade pode ajudar transparéncia e também
destruir contexto.

Um processo penal ndo pode ser decidido por
engajamento. Ao mesmo tempo, segredo excessivo em
tema de enorme interesse publico alimenta suspeita de
protecéo.

O desafio € preservar investigacGes essenciais e abrir o
méaximo possivel quando o sigilo deixa de ter funcéo
legitima.

O placar da evidéncia em 18 de setembro de 2026

Ao fechar este livro, algumas pecas estdo em terreno
solido.

O Banco Central liquidou o Master e registrou grave
crise de liquidez, comprometimento econdmico-
financeiro e violagdes normativas.

O préprio BC afirmou que inconsisténcias em carteiras
transferidas ao BRB levaram a demonstracdo da
insubsisténcia dos ativos e a comunicagdes de ilicitos
criminais ao MPF. s
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O FGC estimou R$ 51,7 bilhGes em garantias ligadas
as instituicbes do conglomerado e aproximadamente
R$ 57,4 bilhGes de impacto combinado de liquidages
e assisténcia. e

A PF, em relatério divulgado em setembro, concluiu
que cerca de R$ 12,2 bilhdes de aproximadamente R$
17 bilhGes em créditos adquiridos pelo BRB
correspondiam a titulos falsos ou sem valor. ==

A CVM aplicou san¢des administrativas em processo
especifico envolvendo operacdo fraudulenta no
mercado de capitais, com possibilidade de recursos. ==

Também existem mdltiplas investigacbes sobre
possiveis vantagens a agentes publicos, contratos e
relagdes de influéncia. Nessa parte, vérias conclusdes
permanecem abertas e contestadas.

O que ainda nao sabemos

Ainda ndo existe um numero definitivo de prejuizo
liquido do Caso Master.

N&o existe valor consolidado de propina comprovada
que permita ranking mundial.
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N&o existe sentenca criminal definitiva para toda a
arquitetura descrita nas investigacoes.

N&o sabemos quanto a massa liquidanda recuperara.

N&o sabemos quais acusagdes contra agentes publicos
resultardo em dendncia, absolvicdo, arquivamento ou
condenacao.

Ndo sabemos até onde chegardo as consequéncias
institucionais no BRB, Banco Central, Congresso e
Supremo.

Um livro fechado em 2026 precisa aceitar essas
lacunas.

O maior escandalo é a confianca perdida

A matematica pode um dia produzir um namero final.
R$ 5 bilhdes, R$ 12 bilhdes, R$ 30 bilhdes ou outra
cifra. Ela sera importante para credores, acionistas e
tribunais.

Mas o custo mais dificil de medir é confianca.

O investidor precisa acreditar que um CDB representa
divida de banco supervisionado. Um banco comprador
precisa acreditar que a carteira existe. O regulador
precisa confiar nos dados enviados. O cidaddo precisa
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acreditar que autoridade ndo vende deciséo. O juiz
precisa ser percebido como imparcial. O jornalista
precisa publicar sem ser intimidado.

O Caso Master atingiu simultaneamente todas essas
relacdes.

E isso que torna a pergunta da capa menos absurda do
que parecia no inicio. Talvez “maior” nunca possa ser
provado com uma Unica tabela. Talvez o caso ndo
supere IMDB em desvio comprovado nem Odebrecht
em propina internacional. Mas poucas crises
financeiras brasileiras recentes atravessaram, ao
mesmo tempo, banco privado, banco publico, fundo
garantidor, Banco Central, Policia Federal, Congresso,
partidos e Supremo com tamanho volume de dinheiro
e tensdo institucional.

A historia, em setembro de 2026, ndo terminou.

A pergunta correta também ndo ¢ apenas “quem

roubou quanto?”. E outra, mais incomoda:

quantas institui¢des precisaram falhar — por
erro, negligéncia, influéncia ou crime —
para que o caso chegasse a esse tamanho?
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Essa resposta determinaré o verdadeiro lugar do Banco
Master na historia.



BANCO MASTER — O MAIOR ESQUEMA DE CORRUPGAO DO MUNDO?

DOSSIE TECNICO | — LINHA DO TEMPO
DO BANCO E DO CASO

1974-2017 — A pré-histdria institucional

1974. E criada a Maxima Corretora de Titulos e
Valores Mobiliarios, origem institucional que décadas
depois daria lugar ao banco conhecido como Master.

[512]

1990. O Banco Central autoriza a atuagdo como Banco
Méaxima. A instituicdo passa a carregar uma licenca
bancéria que, no futuro, seria um ativo estratégico para
novos controladores. =

Décadas seguintes. O grupo atua em segmentos de
crédito, mercado de capitais e negécios imobiliarios. O
histérico é importante porque o Master ndo surge de
uma autorizacdo  recém-concedida, mas da
transformacédo de uma instituicdo preexistente.

2018-2020 — A troca de controle e o inicio da

reestruturacao

2018. Novos acionistas assumem controle do Banco
Méaxima. Daniel Vorcaro emerge como figura central
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no grupo que conduz a recapitalizagdo e
reposicionamento. ==

2019. A instituicdo avanca em reestruturacao
operacional. Dados histdricos de patriménio mostram
banco ainda muito menor do que se tornaria poucos
anos depois. =

2020. O grupo informa reforco de capital e ampliacao
de negdcios, incluindo crédito consignado. A logica de
crescimento comeca a acelerar. ==

2021-2023 — O salto de escala

2021. O banco amplia capital e reorganiza marcas e
negécios. O patrimoénio liquido histérico passa de
centenas de milhdes para patamares progressivamente
maiores. s

2022. Novas capitalizacOes elevam a capacidade de
crescimento. O banco entra de forma mais agressiva
em ativos estruturados e operagcbes de maior
complexidade. =

2023. O grupo registra nova expansdo de capital e
resultado, enquanto sua presenca no mercado de
captacdo se torna mais visivel. s
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2024 — O banco que parecia nao parar de

crescer

2024. O Master chega a patriménio bilionario e
apresenta demonstragfes financeiras com resultado
positivo. Dados historicos compilados a partir do
IF.data mostram patrimonio liquido de
aproximadamente R$ 4,4 bilhdes em setembro de
2024, contra cerca de R$ 152 milhdes no fim de 2018.

[513]

Instrumentos de captacdo também crescem. Notas as
demonstracOes publicadas registram letras financeiras
e instrumentos  subordinados com  valores
significativamente superiores aos anos anteriores e
remuneracdes elevadas em certos produtos.

O grupo incorpora ou se associa a outras operacoes,
ampliando sua estrutura empresarial. ==

Primeiro semestre de 2025 — A busca por uma
solugao
28 de marco. BRB anuncia acordo para adquirir

controle do Banco Master, sujeito a aprovacgdes. A
estrutura publicada prevé 49% das acdes ordinarias e
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100% das preferenciais, equivalentes a 58% do capital
total. s

Abril. Reportagens da Reuters descrevem discussdes
para venda de ativos como precatorios e participacoes
privadas, avaliados em faixa ampla, e destacam
crescimento do banco apoiado em divida de alta
remuneragao. =«

Maio. FGC estrutura operagdo de assisténcia para
permitir pagamento de instrumentos cobertos enquanto
a potencial transacdo com o BRB passa por analise.
Novas emissdes cobertas no contexto do suporte ficam
limitadas a 100% do CDI.

Segundo semestre de 2025 — A porta se fecha

3 de setembro. Banco Central rejeita a aquisi¢édo do
Master pelo BRB. s

Setembro—novembro. Alternativas de reestruturacdo
sdo discutidas enquanto a liquidez permanece sob
pressdo. Reportagens indicam desenho reduzido da
potencial transacdo e exclus@o de parcela relevante dos
ativos. =
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18 de novembro. Banco Central decreta liquidacao
extrajudicial do Banco Master e de outras empresas do
conglomerado, citando grave crise de liquidez,
comprometimento econdmico-financeiro e graves
violagdes normativas. rsouisea

No mesmo dia, a PF deflagra a primeira fase da
Operacdo Compliance Zero. Daniel Vorcaro e outros
investigados sdo presos; dirigentes do BRB séo
atingidos por medidas. ==

Fim de novembro. Vorcaro obtém liberdade com
medidas cautelares em decisao judicial. ==

2026 — O caso deixa o sistema financeiro e

invade todas as instituicoes

Janeiro. Depoimentos relacionados a negociacdo
BRB-Master sdo colhidos sob supervisao judicial.

Fevereiro. O STF autoriza procedimentos de pericia
em grande quantidade de dispositivos eletronicos
apreendidos. ==

Marco. Vorcaro € novamente preso preventivamente
em nova etapa da investigacdo. O STF registra
fundamento relacionado a risco de interferéncia. smiss
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InvestigacBes passam a examinar também condutas de
pessoas ligadas a supervisdo bancaria. s=

Abril.  Documentos  fiscais apresentados em
investigacdo parlamentar revelam pagamentos do
Master a consultores e escritorios ligados a figuras
publicas de diversas correntes. Os citados afirmam
prestacdo de servicos legitimos. ©=

Uma proposta de relatério parlamentar com acusagdes
duras é rejeitada por seis votos a quatro; a comissao
termina sem adotar aquele texto como relatério final.

[S37][S38]

Maio. Quinta fase da Compliance Zero atinge Ciro
Nogueira. A PF apresenta suspeitas de pagamentos e
vantagens e relaciona a investigacdo a atuacéo
legislativa. O senador nega ilicitos. sz

A defesa de Vorcaro entrega proposta de colaboracdo;
posteriormente, informagBes publicas indicam que a
PF ndo a endossa naquele estagio. ==

Junho. Nona fase da operacéo atinge Jaques Wagner e
outros alvos. A PF apura possiveis vantagens; Wagner
nega e pede anulacdo das buscas. sz
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Julho. Décima fase apura possivel campanha
coordenada contra a credibilidade do Banco Central,
intimidacdo de jornalistas, obtencdo indevida de dados
e interferéncia na investigacao. ==

Agosto. Novos depoimentos e diligéncias aprofundam
apuracdes sobre relagbes com agentes publicos e
servidores.

Inicio de setembro. Relatérios parciais e material
extraido do celular de Vorcaro passam a ser
divulgados por decisdes de levantamento de sigilo. O
caso entra em crise institucional dentro do STF.

8 de setembro. CVM julga processo administrativo
envolvendo Brazil Realty FIl e aplica multas que,
somadas, ultrapassam R$ 200 milhdes. Vorcaro e
Banco Master estdo entre os sancionados. Recursos
permanecem possiveis. sz

11-15 de setembro. Documentos sobre contrato do
escritério Barci de Moraes, relatérios com mensagens
atribuidas a Vorcaro e discussdes sobre relatoria,
suspeicdo e competéncia passam ao centro do debate.

[S26][S271[S28]
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13 de setembro. Reportagem baseada em relatério da
PF torna publica conclusdo investigativa de que o
BRB transferiu cerca de R$ 17 bilhdes em compras de
carteiras e aproximadamente R$ 12,2 bilhdes
corresponderiam a titulos falsos ou sem valor. ==

18 de setembro. O caso permanece aberto. A defesa
de Vorcaro busca revisdo de medidas cautelares; novas
reportagens  continuam  revelando relagbes e
mensagens. Nenhuma atualizacdo posterior a esta data
integra esta edicdo.
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DOSSIE TECNICO Il — O MAPA DOS
BILHOES

RS 57,4 bilhdes — impacto agregado informado
pelo FGC

Esse € um dos numeros mais impressionantes do caso.
Segundo relatério do FGC, considerando garantias
relacionadas as liquidagdes e operacGes de assisténcia,
0 impacto combinado sobre suas reservas foi estimado
em aproximadamente R$ 57,4 bilhges. ==

O que significa: desembolso ou impacto sobre a
estrutura do fundo em razdo da protecdo a credores e
do suporte financeiro.

O que ndo significa: R$ 57,4 bilhdes roubados,
desviados ou pagos em propina.

RS 51,7 bilhdes — garantias estimadas

Com Master, Master de Investimentos, Letsbank, Will
Financeira e Banco Pleno, o FGC estimou
aproximadamente R$ 51,7 bilhdes em garantias. ==
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E um passivo protegido pelo mecanismo de garantia,
sujeito a recuperacdo posterior na massa.

RS 49 bilhdes — pagamentos a credores até abril
de 2026

O FGC informou pagamento de aproximadamente R$
49 bilhdes a quase 870 mil credores até abril. s

Esse numero demonstra velocidade e dimensao
operacional da resposta.

RS 40,6 bilhdes — primeira onda de garantias

A estimativa inicial para Master, Master de
Investimentos e Letsbank era de aproximadamente R$
40,6 bilhdes, envolvendo cerca de 800 mil credores.

RS 17 bilhdes — operagdes de carteiras entre

BRB e Master

Segundo relatoério policial divulgado em setembro de
2026, o BRB transferiu cerca de R$ 17 bilhdes ao
Master no contexto de aquisi¢Oes de carteiras. ==
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RS 12,2 bilhdes — titulos classificados pela PF

como falsos

A investigacdo concluiu que aproximadamente R$
12,2 bilhdes das carteiras adquiridas pelo BRB
correspondiam a titulos falsos ou sem valor
econémico, sobretudo CCBs vinculadas a créditos
consignados que a PF considera inexistentes. ==

Esse numero é conclusdo investigativa e ainda esta
submetido ao processo judicial e ao contraditorio.

RS 5 bilhdes — estimativas de prejuizo apoés

ajustes

Algumas reportagens baseadas em auditorias e
investigacdes mencionam prejuizo estimado em torno
de R$ 5 bilhdes para o BRB, depois de substituicdes,
valores recuperaveis e outros ajustes. e

Nao deve ser confundido com o valor bruto de ativos
questionados.
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RS 108 milhdes — valor nominal do contrato
Barci de Moraes
O contrato assinado com o Banco Master previa R$ 3

milhdes mensais por 36 meses, total nominal de R$
108 milhdes. ==

O documento ndo demonstra por si soO ilicito. O
escritorio afirmou prestacdo contratada e informou
encerramento do vinculo com a liquidacéo.

Mais de RS 200 milhdes — multas do processo

CVM Brazil Realty

A CVM aplicou san¢des administrativas que, somadas,
ultrapassaram R$ 200 milhdes no processo especifico
julgado em setembro de 2026. =

Esse valor é penalidade administrativa, ndo prejuizo
do Master.

Regra de ouro do mapa

N&o some esses nimeros.

Eles medem coisas diferentes, alguns se sobrepbem e
alguns sdo valores brutos. Um livro sério pode coloca-
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los na mesma péagina; ndo pode coloca-los na mesma
soma sem explicar a relagcdo econémica.
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DOSSIE TECNICO 1ll — PERSONAGENS E
INSTITUICOES

Daniel Vorcaro

Empresario associado a transformacdo do Banco
Méaxima em Banco Master e principal figura privada
do caso. A PF o coloca no centro de diversas hipoteses
Investigativas sobre fraudes financeiras e relagcdes com
agentes publicos. Foi preso em novembro de 2025,
libertado com cautelares e novamente preso em margo
de 2026. Sua defesa contesta acusacdes e sustenta que
diferentes contatos e operagdes tinham natureza
legitima. sssassa

Banco Master

Instituicdo financeira originada do antigo Banco
Maxima. Expandiu patrimonio, ativos e captacdo
rapidamente a partir de 2018. Entrou em crise de
liquidez, tentou transagdo com o BRB e foi liquidada
pelo Banco Central em 18 de novembro de 2025. wous:
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BRB

Banco de Brasilia, controlado pelo Governo do
Distrito Federal. Anunciou em marco de 2025
aquisicdlo de controle do Master, operacao
posteriormente rejeitada pelo Banco Central. Também
adquiriu carteiras de crédito do Master que se
tornaram nucleo de investigacdo. A atual gestdo
sustenta que o banco foi vitima de fraude e colaborou
com autoridades.

Banco Central do Brasil

Supervisor do Sistema Financeiro  Nacional.
Identificou inconsisténcias em carteiras, rejeitou a
aquisicdo pelo BRB, comunicou possiveis ilicitos ao
MPF e decretou liquidacdo do Master. Investigacoes
posteriores alcancaram condutas individuais de
pessoas ligadas ao ambiente de supervisdo; isso nao
equivale a imputagdo institucional contra o Banco
Central. sousozisas
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Fundo Garantidor de Créditos

Entidade privada sem fins lucrativos integrante da
arquitetura de estabilidade financeira. Honrou
garantias de centenas de milhares de investidores e
participou de operacdo de assisténcia antes da
liquidagao. s

Policia Federal

Conduz a Operacdo Compliance Zero, que evoluiu de
suspeitas de carteiras sem lastro para investigacdes de
corrupcdo, lavagem, interferéncia e redes de
influéncia. Suas conclusbes em relatorios séo
elementos investigativos e ndo sentencas.

Comissao de Valores Mobiliarios

Regulador do mercado de capitais. Mantém processos
relacionados a  participantes do  ecossistema
Master/Reag e proferiu, em setembro de 2026, decisédo
sancionadora em processo envolvendo Brazil Realty
FII. seouseu
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Supremo Tribunal Federal

Tornou-se foro de medidas e apuraces em razédo da
presenca de autoridades com prerrogativa. Em 2026, o
caso passou a produzir disputas internas sobre
relatoria, competéncia, mensagens, suspeicdes e
sigilos. w2z

Ministério Publico Federal e Procuradoria-Geral

da Republica

Recebem comunicagcbes, analisam elementos de
investigacdo, podem oferecer denlncias e se
manifestam sobre legalidade de diligéncias. Em
setembro de 2026, a PGR contestou aspectos
procedimentais de relatérios sobre ministros do STF.

Ciro Nogueira

Senador investigado em fase da Compliance Zero. A
PF afirma ter indicios de pagamentos e beneficios e
relaciona suspeitas a atuacao legislativa sobre o FGC.
Ciro nega recebimento ilicito e sustenta legitimidade
de sua proposta. sz
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Jaques Wagner

Senador alvo de diligéncias em junho de 2026. A PF
apura possivel recebimento de vantagens, incluindo
referéncia a apartamento. Wagner nega irregularidade
e afirma ndo ter atuado em favor do Master. =2z

Flavio Bolsonaro

Senador citado em investigacdo sobre financiamento
do projeto cinematografico Dark Horse. A PF diz ter
identificado pedido milionério de recursos a Vorcaro e
pagamentos parciais; Flavio reconheceu tratativas por
financiamento privado, mas nega ilicito. s

Alexandre de Moraes

Ministro do STF. A investigacdo divulgou relatério
sobre mensagens que a PF atribui a Vorcaro e
relaciona ao ministro. Moraes nega contato e
irregularidades. Até o fechamento, o meérito da peticédo
ndo havia sido decidido pelo plenério.
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André Mendonga

Ministro do STF e relator de etapas relevantes da
investigacdo. DecisOes sobre sigilo e divulgacdo de
relatorios desencadearam forte disputa institucional.
AcusacOes de direcionamento contra sua atuacdo sdo
contestadas por ele e permanecem sem concluséo
definitiva.

Augusto Lima

Ex-sécio do Master apontado pela PF como
personagem relevante na origem de carteiras
questionadas e em outros eixos investigativos. Sua
defesa nega fraude e destaca divergéncias de
cronologia e vinculos. ==
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DOSSIE TECNICO IV — CINCO
EXEMPLOS CONTABEIS PARA
ENTENDER O CASO

Exemplo 1 — CDB de RS 100 mil

Um investidor aplica R$ 100 mil em CDB. Para ele,
existe um ativo financeiro. Para o banco, surge passivo
de R$ 100 mil.

Banco no momento da captacéo:
Débito: Caixa + R$ 100.000
Crédito: CDB a pagar + R$ 100.000

O banco agora precisa aplicar esse caixa com retorno
suficiente para pagar juros, custos e capital.

Se 0 banco empresta os R$ 100 mil a cliente legitimo:
Débito: Operacdes de crédito + R$ 100.000
Crédito: Caixa - R$ 100.000

O balango continua equilibrado. O problema aparece
se a operacdo de crédito registrada ndo existe.
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Exemplo 2 — Carteira ficticia vendida por RS 1
bilhao

Imagine que Banco A registra R$ 1 bilhdo em créditos
inexistentes e vende a carteira a Banco B.

Banco B entrega R$ 1 bilhdo em caixa e registra ativo
de R$ 1 bilh&o. Banco A recebe caixa real.

Quando a fraude é descoberta, Banco B precisa reduzir
0 ativo. Se ndo houver recuperagdo, reconhece perda
de até R$ 1 bilhdo. Se seu patrimdnio era R$ 3 bilhdes,
um ter¢o pode desaparecer numa Unica operacao.

Esse exemplo simplificado mostra por que a existéncia
do crédito é anterior a discussédo de inadimpléncia.

Exemplo 3 — Precatério de RS 100 milhdes

Um crédito judicial de valor esperado de R$ 100
milhGes a receber em cinco anos ndo vale R$ 100
milhdes hoje. Com taxa de desconto hipotetica de 12%
ao ano, o valor presente seria significativamente
menor.

Se 0 prazo se estender para dez anos, o valor cai ainda
mais. Se 0 ente publico antecipar pagamento, sobe.
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Uma mudanca de prazo pode alterar bilhées quando
aplicada a carteira grande.

Exemplo 4 — FGC paga RS 200 mil ao investidor

Um banco é liquidado. O investidor possui CDB
elegivel de R$ 200 mil. O FGC paga a garantia.

O investidor sai da relagdo imediata, mas o FGC passa
a ser credor da massa nos termos aplicaveis. Se
recuperar 70% no futuro, a perda econémica do fundo
é diferente do desembolso inicial.

Por isso, “FGC pagou” e “FGC perdeu” ndo sao

sinbnimos.

Exemplo 5 — Contrato de consultoria de RS 5
milhoes
Empresa paga R$ 5 milhdes a consultor ligado a figura
publica.

Cenario A: ha contrato, equipe, estudos, reunides,
entregaveis e preco compativel. O pagamento pode ser
plenamente legitimo.

Cenario B: ndo héa entrega, empresa ndo tem estrutura,
dinheiro ¢é repassado a autoridade e mensagens
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conectam valor a ato funcional. Surgem indicios de
corrupcao e lavagem.

O numero € o mesmo. A substancia muda tudo.
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DOSSIE TECNICO V — PERGUNTAS QUE
UM AUDITOR FARIA

1. Qual era a composicdo dos ativos liquidos do
Master por més entre 2023 e 2025?

2. Qual percentual do funding tinha vencimento
inferior a 90 dias?

3. Quanto da captacéo estava coberto pelo FGC?
4. Qual era o custo médio ponderado de captacdo?

5. Qual era o retorno efetivamente realizado, em caixa,
dos ativos iliquidos?

6. Como eram avaliados precatorios e participacoes
privadas?

7. Quem aprovava modelos de valuation?

8. Quais carteiras foram vendidas ao BRB e em quais
datas?

9. Para cada carteira, quantos devedores foram
confirmados externamente?

10. Quais alertas internos foram emitidos antes das
compras?
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11. Quem decidiu continuar operaces depois desses
alertas?

12. Quiais ativos substituiram carteiras questionadas?
13. Quem avaliou os ativos substitutos?

14. Existiam partes relacionadas entre originadores,
vendedores e beneficiarios?

15. Quais pagamentos politicos possuiam contrato,
nota e entregavel?

16. Quais beneficios pessoais foram pagos por
empresas ligadas a VVorcaro?

17. Houve ato funcional posterior relacionado ao
pagador?
18. Quais servidores do regulador tinham contato fora

de canais oficiais?

19. Que informac0bes confidenciais poderiam ter sido
vazadas?

20. Quanto da perda econémica ja foi recuperado?

Essas perguntas demonstram que uma investigacao
financeira € menos sobre frases dramaticas e mais
sobre reconciliagOes.
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DOSSIE TECNICO VI — GLOSSARIO
FINANCEIRO E JURIDICO

Ativo. Recurso econémico controlado pela entidade,
do qual se espera beneficio futuro.

Passivo. Obrigacao presente. CDB emitido pelo banco
é passivo do banco.

Patrimonio liquido. Diferenca entre ativos e passivos,
sujeita as regras contabeis aplicaveis.

Liquidez. Capacidade de pagar obrigacdes no
vencimento.

Solvéncia. Capacidade econémica de ativos cobrirem
passivos e perdas.

Funding. Fontes de recursos usadas para financiar
ativos. Depositos, CDBs e letras financeiras sdo
exemplos.

CDB. Certificado de Depdsito Bancario, titulo de
captacdo emitido por banco.

FGC. Fundo Garantidor de Créditos, mecanismo
privado de protecdo a determinados créditos dentro de
limites regulatérios.
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CCB. Cedula de Crédito Bancéario, titulo
representativo de obrigacdo derivada de operacdo de
crédito.

Cessao de crédito. Transferéncia de direito de receber
determinado crédito para outro titular.

Lastro. Ativo, direito ou operacdo econémica que da
substancia a determinada estrutura financeira.

Precatorio. Ordem judicial de pagamento contra ente
publico, sujeita a regime constitucional e
orcamentario.

Fair value. Medida contabil de valor justo segundo
critérios aplicaveis.
Impairment. Reducdo reconhecida quando valor

recuperavel de ativo é inferior ao registrado.

Provisdo de crédito. Reconhecimento de perda
esperada ou risco associado a operagfes de crédito
conforme normas aplicaveis.

Due diligence. Investigacdo técnica antes de
aquisicao, investimento ou transacgéo relevante.
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Parte relacionada. Pessoa ou entidade com relacéo de
controle, influéncia ou proximidade definida pelas
normas contabeis.

Liquidacdo extrajudicial. Regime administrativo
para encerramento ordenado de instituicdo financeira,
decretado pelo Banco Central nas hipéteses legais.

RAET. Regime de Administracdo Especial
Temporéria, instrumento de intervencdo em instituicdo
financeira sob condicdes legais.

Indisponibilidade. Restricdo temporaria a alienagédo
ou movimentacdo de bens.

Sequestro. Medida judicial de constricdo patrimonial
vinculada a investigacdo ou processo.

Corrupcdo passiva. Solicitar ou receber vantagem
indevida em razdo da funcdo publica, nos termos do
Caodigo Penal.

Corrupcédo ativa. Oferecer ou prometer vantagem
indevida a funcionario publico para influenciar ato
funcional, nos termos legais.

Lavagem de dinheiro. Ocultacdo ou dissimulacdo da
natureza, origem, localizacgéo, disposicao,
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movimentagédo ou propriedade de bens provenientes de
infracdo penal, segundo a legislacéo.

Organizacdo criminosa. Associacdo estruturada nos
requisitos definidos pela Lei 12.850.

Delacédo ou colaboragdo premiada. Meio legal de
obtencdo de prova baseado em cooperacdo de
investigado ou acusado, sujeito a requisitos e controle
judicial.

Cadeia de custddia. Procedimentos para registrar
preservacao e manuseio de evidéncia.

Pessoa politicamente exposta. Pessoa que exerce ou
exerceu funcdo publica relevante, ou relacionada
conforme normas de prevencdo a lavagem, sujeita a
diligéncia reforgada; o conceito ndo implica suspeita
de crime.

Beneficiario final. Pessoa natural que, em dltima
instancia, possui ou controla entidade ou se beneficia
de transacao.

Materialidade. Relevancia de uma informacéo ou
distorcdo para decisdo econdmica; em auditoria,
orienta profundidade de testes.
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Conflito de interesses. Situacdo em que interesse
privado pode interferir ou parecer interferir no
exercicio imparcial de dever profissional ou publico.
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DOSSIE TECNICO VII — COMO LER AS
ACUSACOES DESTE LIVRO

Sempre que encontrar a expressdo “a PF afirma”, leia
como conclusdo ou hipdtese de investigacdo sujeita a
contraditorio.

Quando o texto disser “o Banco Central concluiu”,
trata-se de posicdo técnica ou administrativa do
regulador dentro de sua competéncia.

Quando disser “a CVM condenou
administrativamente”, significa decisdo de processo
administrativo sancionador, que pode estar sujeita a
recurso e nao equivale a condenacao penal.

Quando disser “a defesa nega”, 0 livro registra
contraponto relevante, sem presumir que a negativa
seja verdadeira ou falsa.

Quando disser “documento mostra”, a afirmacdo se
limita ao conteddo documental, ndo necessariamente a
verdade de tudo 0 que uma pessoa escreveu no
documento.
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Quando disser “mensagem atribuida”, existe questdo
sobre autoria, envio, recebimento, contexto ou
validacéo que exige cautela.

Essa gramatica € intencional. Ela permite narrar um
caso em andamento sem falsificar o estagio juridico.
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DOSSIE TECNICO VIIIL — CHECKLIST
PARA NAO SER ENGANADO POR UM
“ROMBO”

Quando vocé ler que um escandalo “custou R$ X

bilhdes”, pergunte:

E fluxo ou estoque? Valor acumulado de ativos é
diferente de dinheiro que saiu em um dia.

E bruto ou liquido? Houve recuperacéo, garantia ou
ativo substituto?

E estimativa ou decisdo? Auditoria preliminar pode
mudar.

E prejuizo ou exposicdo? Uma exposicdo de R$ 10
bilhdes pode gerar perda de R$ 2 bilhdes.

E garantia paga ou perda final? O garantidor pode
recuperar parte depois.

E dinheiro roubado ou contrato questionado? A

palavra “roubo” pressupde apropriacao criminosa.
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H& sobreposicdo? O mesmo R$ 1 bilhdo pode
aparecer como carteira, blogueio e garantia em
diferentes manchetes.

Qual a data? Valores nominais de periodos distintos
ndo Sao comparaveis sem ajuste.

Qual moeda? Converter dolares a cambio atual pode
distorcer fatos historicos.

Qual a fonte? Relatorio policial, sentenca, balanco,
reportagem e fala politica tém pesos diferentes.
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DOSSIE TECNICO IX — UM MODELO
PARA COMPARAR ESCANDALOS

Para comparar 0 Master com casos internacionais, use
uma matriz de nove dimensoes:

1. Valor de fraude financeira comprovada. Quanto
foi efetivamente obtido ou perdido por fraude?

2. Valor de propina comprovada. Quanto foi pago
como vantagem indevida a agentes publicos?

3. Recursos publicos diretamente atingidos. O
dinheiro veio de orcamento, empresa estatal, banco
publico ou fundo?

4. Numero de jurisdi¢cBes. Quantos paises foram
afetados?

5. Numero de agentes publicos. Quantos foram
formalmente acusados ou condenados?

6. Alcance institucional. Executivo, Legislativo,
Judiciéario, reguladores, empresas estatais.

7. Duracao. Por quantos anos o esquema operou?

8. Recuperacdo. Quanto foi recuperado e devolvido?
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9. Status probatoério. Investigacdo, dendncia,
julgamento, acordo, condenacao definitiva.

O Master pontua alto em escala financeira e alcance
institucional. A pontuacdo em corrupcdo publica
comprovada ainda ndo pode ser fechada.
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DOSSIE TECNICO X — O QUE UMA
SEGUNDA EDICAO PRECISARA
ATUALIZAR

Uma edicdo futura deste livro deverd revisar pelo
menos dez itens:

1. Resultado final das investigacOes sobre carteiras
BRB-Master.

2. Valor final do prejuizo econémico do BRB.
3. Recuperacédo da massa liquidanda e do FGC.
4. Recursos contra decisfes da CVM.

5. Dendncias criminais eventualmente oferecidas pela
PGR ou MPF.

6. Julgamentos sobre agentes publicos citados.

7. Situacdo processual de Daniel Vorcaro e outros
executivos.

8. Responsabilidade de administradores e conselheiros.

9. Reformas regulatorias aprovadas em resposta ao
caso.

10. Novas evidéncias oriundas de pericias digitais.
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O leitor deve encarar esta edicdo como fotografia
detalhada de um terremoto enquanto algumas placas
ainda se movem.
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CADERNO DE FECHAMENTO — 18 DE
SETEMBRO DE 2026

Novas rela¢ées reveladas e a regra contra culpa

por proximidade

No proprio dia de fechamento desta edicdo, novas
reportagens baseadas no material extraido do celular
de Daniel Vorcaro continuavam ampliando a lista de
autoridades e pessoas influentes que tiveram algum
tipo de contato com o banqueiro. A velocidade das
revelacOes reforca a necessidade de distinguir relagéo
social, contratacdo profissional, mencédo unilateral e
possivel ato ilicito.

Reportagem da Folha de S.Paulo publicada em 18 de
setembro descreveu mensagens relacionadas ao
ministro do Superior Tribunal de Justica Benedito
Gongalves, atual corregedor do Conselho Nacional de
Justica. O material indicaria encontros e eventos
sociais com Vorcaro, incluindo evento em Londres. A
existéncia dessas interacbes, mesmo quando
confirmada documentalmente, ndo demonstra por si s6
decisdo judicial comprada ou qualquer crime. e
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Outra reportagem do mesmo dia mostrou registros de
um encontro social em Londres no qual o procurador-
geral da Republica, Paulo Gonet, esteve em ambiente
também frequentado por Vorcaro. A PGR afirmou que
0 encontro foi breve e banal e que ndo havia
investigacdo contra o banqueiro naquele momento. A
prépria reportagem registrou ndo haver, até entdo,
elementos indicando ato ilicito de Gonet. =

A relevancia jornalistica esta na transparéncia e no
potencial conflito, ndo numa imputacdo automatica.
Autoridades de Brasilia frequentam eventos com
empresarios; criminalizar convivio social sem nexo
com ato funcional seria destruir a diferenga entre
acesso e corrupgao.

Também vieram a publico mensagens sobre relacdo de
Vorcaro com Rodrigo Fux, advogado e filho do
ministro Luiz Fux. Reportagens descrevem contatos
recorrentes e reunides, enquanto a assessoria de
Rodrigo Fux negou vinculo profissional ou advocacia
para VVorcaro e empresas relacionadas. s

No entorno de Gilmar Mendes, reportagem publicada
em 18 de setembro tratou da contratacdo de Francisco
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Feitosa, ex-cunhado do ministro, por interesses ligados
a Vorcaro durante periodo em que havia temas de
educacéo superior em debate. Feitosa negou ter atuado
para aproximar Vorcaro do ministro; Gilmar afirmou
ndo ter discutido assuntos do Ministério da Educacéo
com os envolvidos e reportagens registraram voto
contrério a interesses associados a Vorcaro em tema
levado ao STF.

Esses quatro exemplos sdo Uteis para demonstrar um
risco metodoldgico: quanto maior o acervo de
mensagens de uma pessoa extremamente conectada,
maior 0 numero de nomes que aparecera. A presenga
no telefone ndo é um tipo penal.

Para transformar relacdo em evidéncia de corrupcdo, é
necessario encontrar vantagem indevida, ato funcional
e nexo. Para transformar contratacdo em trafico de
influéncia, € necessario demonstrar que alguém
vendeu ou alegou vender influéncia sobre agente
publico nas condi¢des legais. Para transformar evento
social em conflito relevante, é necessario examinar
guem pagou, qual era o dever funcional e se houve
deciséo relacionada.
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O fechamento editorial desta obra congela os fatos as
23h59 de 18 de setembro de 2026. Novas revelacdes
posteriores pertencem a uma futura edicéo.

O pedido de liberdade de Vorcaro no dia do

fechamento

Também em 18 de setembro, a defesa de Daniel
Vorcaro apresentou novo movimento para questionar a
manutencdo da prisdo preventiva. Os advogados
sustentaram necessidade de revisdo periodica da
cautelar e argumentaram que o cenario processual do
STF ndo poderia justificar prisdo indefinida. ==

A defesa também voltou a criticar 0 que considera
julgamento antecipado pela opinido puablica e
divulgacdo de mensagens fora de contexto. s«

Esses argumentos ndo anulam fundamentos anteriores
das decisdes que decretaram e mantiveram a prisao.
Representam a disputa juridica normal sobre
necessidade, proporcionalidade e contemporaneidade
de medida cautelar.

A data é simbolica: enquanto o livro fecha, o caso
continua produzindo peticOes, relatorios, revelacbes e
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decisdes. Qualquer narrativa que use o presente do
indicativo para tudo estara velha no dia seguinte.
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CADERNOS ESPECIAIS DE
INVESTIGACAO

Caderno 1 — Como um banco cresce vinte vezes

sem parecer quebrado

Crescimento bancéario ndo exige que o cofre esteja
cheio de dinheiro proprio. Esse € o primeiro ponto que
confunde quem observa uma instituicdo de fora. Um
banco expande seu balanco captando recursos de
terceiros e aplicando-os em ativos. Se consegue captar
R$ 1 bilhdo adicional, pode aumentar ativos em valor
semelhante sem que os acionistas coloquem R$ 1
bilhdo novo. O capital proprio funciona como
almofada de perdas, ndo como fonte exclusiva de cada
empréstimo.

Esse mecanismo permite crescimento extraordinario
quando trés condig¢des se combinam: acesso barato ou
abundante a funding, capacidade de originar ou
comprar ativos e capital regulatério suficiente para
suportar o risco ponderado.
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No Master, o funding ndo era necessariamente barato;
em muitos produtos, o atrativo era justamente
remuneracdo elevada. A abundancia vinha da
distribuicdo. Plataformas de investimento permitiam
gue centenas de milhares de investidores encontrassem
CDBs de banco menor com taxas superiores as de
grandes instituicdes. A cobertura do FGC, dentro de
limites, reduzia a preocupacdo individual com risco de
crédito do emissor.

Imagine uma sequéncia simplificada. O banco capta
R$ 5 bilhGes. Investe em carteiras, titulos e créditos
com rendimento esperado superior. O crescimento
melhora receita e aumenta visibilidade. Com mais
patrimonio e resultados, pode captar mais. Aquisicdes
acrescentam novas operacOes. Se 0 mercado acredita
no modelo, a propria expansdo cria aparéncia de
robustez.

Nada disso é ilegal. Bancos de nicho em todo o mundo
cresceram captando acima do mercado e aplicando em
ativos especializados. O problema nasce se a qualidade
do ativo ndo acompanha o passivo.



BANCO MASTER — O MAIOR ESQUEMA DE CORRUPGAO DO MUNDO?

Ha um efeito de composicdo que merece atencao.
Suponha que o banco tenha R$ 10 bilhdes em ativos
dos quais 95% sdo bons. Um problema em 5%
representa R$ 500 milhdes. Se 0 banco cresce para R$
80 bilhdes e mantém formalmente a mesma taxa de
5% de problemas, a perda potencial sobe para R$ 4
bilhdes. Controles que toleravam erros de milhdes
passam a precisar impedir erros de bilhdes.

Agora acrescente iliquidez. Se 40% dos ativos ndo tém
mercado ativo, o banco precisa financiar esse estoque
por prazo compativel. Se captagdes vencem antes, ele
precisa renovar constantemente. A instituicdo pode
apresentar lucro e patrimoénio positivos e, ainda assim,
ficar vulneravel a qualquer interrupgdo da rolagem.

Por isso, a trajetoria de crescimento do Master precisa
ser lida em quatro graficos simultaneos: ativos totais,
patriménio liquido, funding e liquidez imediata. Um
nico gréafico de lucro € incapaz de contar a historia.

A fiscalizacdo prudencial tenta exatamente capturar
esses descasamentos. Indices de capital medem
absorcdo de perdas; métricas de liquidez testam
capacidade de atravessar periodos de estresse; limites
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de concentracdo impedem exposicdo excessiva a
determinados riscos.

O caso também ensina sobre narrativa corporativa.
Enquanto uma empresa cresce, cada aquisicdo pode
ser apresentada como validagdo. Cada parceria vira
selo de confianca. Cada ex-autoridade contratada
parece reforcar credibilidade. Cada resultado positivo
torna questionamentos mais dificeis.

A reversdo é igualmente rapida. Depois da liquidacéo,
as mesmas decisbes sdo relidas como sinais que
“sempre estiveram ali”. ESse Viés retrospectivo precisa
ser evitado. O trabalho sério pergunta quais
informacGes estavam disponiveis em cada momento e
que conclusdo razoavel poderiam sustentar.

Em 2019, um ativo iliquido podia parecer parte
legitima de uma reestruturacdo. Em 2024, com escala
muito maior e funding acelerado, a mesma classe de
ativo poderia representar risco sistémico para a
instituicdo. O contexto muda o significado.

Um banco néo se torna inviavel porque cresce. Torna-
se vulneravel quando cresce mais rapido que sua
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capacidade de verificar, financiar e absorver perdas
dos ativos adquiridos.

Caderno 2 — O experimento mental de RS 10

bilhoes

Para entender o risco econdmico do modelo, construa
um banco hipotético.

Ele capta R$ 10 bilhdes em CDBs com custo médio
equivalente a 125% do CDI. N&o importa a taxa exata
do periodo; o ponto é que o custo fica acima de
alternativas de baixo risco. O banco precisa aplicar o
dinheiro.

Coloca R$ 3 bilhdes em crédito consignado, R$ 2
bilhdes em precatorios, R$ 2 bilhdes em participagoes
privadas, R$ 2 bilhdes em titulos liquidos e R$ 1
bilh&o em caixa.

No cenario normal, o consignado paga bem,
precatorios sdo recebidos dentro do cronograma,
participagOes valorizam e titulos fornecem liquidez. O
banco obtém retorno acima do custo e lucra.

No cenério de estresse, 10% do consignado apresenta
problema documental. Precatdrios atrasam trés anos.
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ParticipacOes privadas perdem 30% do valor numa
tentativa de venda répida. Investidores deixam de
renovar CDBs.

A perda econdmica surge em lugares diferentes. O
consignado exige baixa e provisdo. O atraso dos
precatorios reduz valor presente. Participacdes sofrem
impairment. Ao mesmo tempo, a saida de depoésitos
consome caixa.

O banco pode enfrentar duas crises a0 mesmo tempo:
patrimonio cai porgue ativos valem menos e caixa cai
porque passivos vencem.

Se ainda houver confianga, 0s acionistas podem
aportar capital e a instituicdo levantar funding. Se a
confianca desaparece, a mesma carteira que seria
rentavel em dez anos precisa ser vendida hoje com
desconto.

Agora altere o exemplo: parte dos R$ 3 bilhGes de
consignado ndo é apenas ruim, mas inexistente. Nesse
caso, ndo existe recuperacdo gradual. O valor
econdmico pode se aproximar de zero, salvo garantias
ou direito contra quem vendeu a carteira.



BANCO MASTER — O MAIOR ESQUEMA DE CORRUPGAO DO MUNDO?

E isso que torna a expressdo “insubsisténcia do ativo”
tdo importante. Ela muda a natureza do risco de
probabilidade para existéncia.

O exemplo também mostra por que ndo se deve usar
apenas valor nominal. Um precatério de R$ 2 bilhdes
continua sendo ativo mesmo que demore. Um crédito
inexistente de R$ 500 milhdes pode valer menos que o
precatdrio problematico de R$ 2 bilhdes.

Contabilidade serve para organizar essa diferenca.
Investigacdo forense serve para descobrir se as
premissas contabeis tinham base real.

Caderno 3 — Como deveria funcionar a diligéncia

de uma carteira de RS 12 bilhdes

Nenhum analista individual revisa manualmente
milhdes de contratos. Grandes carteiras sdo testadas
por combinacdo de  sistemas, amostragem,
confirmac0es e andlise de excecdes.

Primeiro, o comprador recebe um data tape: base com
informacOes de cada contrato. ldentificador, CPF,
valor original, saldo, taxa, prazo, parcela, O6rgdo
pagador, status e historico.
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Segundo, testa integridade. A quantidade de registros
bate com o total financeiro? Existem duplicidades?
CPFs sdo validos? Datas fazem sentido? Taxas estdo
dentro dos produtos contratados?

Terceiro, testa existéncia. Seleciona amostras e busca
contrato fonte, comprovante de liberacdo e
confirmagdo independente. Em consignado, confronta
autorizagéo e dados do convénio ou folha.

Quarto, testa performance. Se a carteira existe ha
meses, ja deveria produzir recebimentos. O extrato de
caixa deve reconciliar com parcelas previstas.

Quinto, testa originador. A empresa tem estrutura
compativel com bilhdes em originacdo? Possui equipe,
sistemas, historico e capital? Uma sociedade recém-
criada que aparece com volume gigantesco exige
diligéncia reforcada.

Sexto, examina concentracdo e exce¢fes. Um numero
incomum de contratos criados no mesmo dia, valores
idénticos, enderecos repetidos ou auséncia de
pagamentos séo sinais.

Sétimo, estabelece mecanismo de recompra ou
substituicdo. Se contratos ndo cumprirem critérios,
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vendedor deve recomprar ou substituir. Mas a
substituicdo precisa ser por ativo real e adequadamente
avaliado.

O caso BRB-Master é tdo relevante porque, segundo
Banco Central e Policia Federal, falhas materiais
atravessaram a cadeia em escala bilionaria. sz

Uma investigacdo de governanga deve reconstruir a
documentacdo de cada etapa. Nao basta dizer “o banco
comprou”. Bancos sdo organizacdes. Um analista pode
alertar, um diretor pode aprovar, um comité pode
ratificar, um conselho pode ndo receber informacéo. A
responsabilidade muda conforme o fluxo decisorio.

Se existiram pareceres contrarios, quem o0s recebeu?
Houve justificativa formal para seguir? Se a operacao
excedia limites usuais, quem autorizou exce¢do? Se 0
originador era novo, por que o risco foi aceito?

Essas perguntas parecem burocraticas. S8o exatamente
onde uma fraude bilionaria se transforma de abstracao
em autoria.
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Caderno 4 — O que um promotor precisaria

provar

Uma investigacdo ampla pode revelar centenas de
comportamentos moralmente desconfortaveis. O
processo penal precisa converter parte deles em
elementos de tipos penais.

Para fraude financeira, acusacdo deve provar
materialidade — a operagcdo falsa — e autoria
consciente. Documentos de crédito inexistentes
demonstram  materialidade se pericia confirma
falsidade. Para responsabilizar executivo, é necessario
conectar sua  atuacdo:  ordem,  aprovacéo,
conhecimento, beneficio ou participacéo.

Para corrupcdo, a estrutura € diferente. Deve existir
vantagem indevida e relacdo com funcdo publica. Um
pagamento a consultoria ligada a politico pode ser
suspeito, mas precisa ser demonstrado como vantagem
e conectado a ato ou disponibilidade funcional
conforme o tipo legal.

Para lavagem, é necessario vincular bens a infragéo
antecedente e demonstrar ocultacdo ou dissimulacao
nas condigdes legais.
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Para organizagdo criminosa, deve haver estrutura e
adesdo consciente. A existéncia de um grupo
empresarial complexo ndo basta.

A prova pode ser direta — contrato falso assinado,
transferéncia, mensagem explicita — ou indiciéaria.
Crimes de colarinho branco raramente sdo combinados
em documento chamado “acordo de propina”. O
julgador pode inferir intencdo de conjunto coerente de
fatos, desde que a inferéncia seja robusta e respeite
padréo de prova.

O caso Master possui quantidade enorme de indicios
documentais publicos, mas o valor judicial de cada um
ainda sera testado.

Caderno 5 — O que uma defesa competente

tentaria demonstrar

Uma defesa em caso financeiro complexo néo precisa
provar uma narrativa alternativa para todos os fatos.
Precisa criar davida razoavel onde a acusacdo tem
onus probatério.

Em relacdo a carteiras, poderia sustentar que
executivos confiavam em originadores, auditorias ou
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sistemas e ndo conheciam falsidade. Poderia separar
decisbes de tesouraria de decisbes de crédito. Poderia
demonstrar que ativos substitutos tinham valor e que
perdas foram consequéncia de crise de liquidez, ndo
fraude.

Em contratos politicos, a defesa procuraria comprovar
servicos: agendas, pareceres, e-mails, entregaveis,
experiéncia do contratado e compatibilidade de preco.
Se houver viagens ou beneficios, buscaria demonstrar
relacdo pessoal, reembolso ou auséncia de ato
funcional relacionado.

Em mensagens, questionaria contexto, autoria,
integridade, unilateralidade e interpretacdo. Uma frase
de Vorcaro atribuindo influéncia a terceiro ndo prova
que o terceiro concordou.

Em prova digital, examinaria cadeia de custddia e
limites de autorizacdo judicial.

Em medidas cautelares, argumentaria falta de
contemporaneidade, excesso ou possibilidade de
alternativas a priséo.
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Registrar essas linhas ndo significa adota-las. Significa
reconhecer como O processo vai testar a hipotese
investigativa.

Caderno 6 — A economia da influéncia

Empresas reguladas gastam muito dinheiro para
entender o Estado. Chamamos isso de advocacia,
relagbes governamentais, consultoria regulatdria,
public affairs e estratégia institucional.

Ha raz0es legitimas. Uma regra do Banco Central pode
alterar bilhdes em capital. Uma lei sobre garantia de
depdsitos pode mudar custo de funding. Uma decisao
do Cade pode aprovar aquisicdo. Uma tese judicial
pode determinar valor de ativo.

Por isso, profissionais com passagem pelo governo
possuem capital humano valioso. Eles conhecem
processo, linguagem e pessoas.

O risco aparece quando conhecimento vira promessa
de resultado por acesso pessoal. “Eu sei como
funciona” ¢ consultoria. “Eu consigo porque tenho
influéncia sobre a autoridade” pode aproximar-se de

trafico de influéncia dependendo dos fatos. “Pague e a
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autoridade decidird” entra em terreno de corrupcao se

houver acordo real.

A fronteira nem sempre esta escrita no contrato. Uma
empresa pode ter objeto legitimo e ser usada para
pagamento ilicito. Outra pode receber milhGes e
prestar servico real.

No Master, a quantidade de contratos com pessoas
experientes em governo e direito tornou essa economia
visivel. A resposta regulatoria mais saudavel ndo é
proibir ex-autoridades de trabalhar, mas aumentar
transparéncia e gestdo de conflitos.

Caderno 7 — Quando a crise chega ao Supremo

O Supremo Tribunal Federal ocupa posi¢éo singular.
Julga autoridades com prerrogativa, resolve conflitos
constitucionais e administra a propria imparcialidade
quando integrantes aparecem em fatos investigados.

No Caso Master, essa arquitetura foi estressada.
Relatérios derivados de celular passaram a mencionar
relacGes envolvendo ministros, familiares ou pessoas
proximas. Questdes sobre quem deveria supervisionar
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a investigacdo tornaram-se tdo importantes quanto o
conteddo investigado.

Em tribunal colegiado, a resposta institucional tipica é
distribuir competéncia, reconhecer impedimentos
quando cabiveis e submeter questBes sensiveis ao
plenario. O problema surge quando 0s proprios
ministros discordam publicamente sobre legitimidade
do procedimento.

A crise de setembro de 2026 mostrou o risco de duas
narrativas concorrentes: de um lado, a acusacéo de que
investigacdes poderiam estar sendo direcionadas
politicamente; de outro, a suspeita de que
guestionamentos  processuais poderiam  proteger
autoridades. Até o fechamento, nenhuma narrativa
deveria ser tratada como fato provado.

A saida institucional é mais processo, ndo menos:
decisbes  fundamentadas,  votacdo  colegiada,
transparéncia compativel com investigacdo e regras
claras de distribuicao.

Um sistema de Justica precisa ser capaz de investigar a
si mesmo sem parecer tribunal de excecdo nem
corporacéo fechada.
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Caderno 8 — Trés cendrios para o prejuizo final

O valor final do Caso Master pode seguir trajetorias
muito diferentes.

Cenario de recuperacdo elevada. A massa possui
ativos reais, precatorios sdo recebidos, participacdes
encontram compradores e agles contra responsaveis
recuperam recursos. O FGC recupera parte substancial
do que desembolsou. Nesse caso, 0 impacto de caixa
inicial permanece histérico, mas a perda econdmica
liquida diminui.

Cenario intermediario. Parte dos ativos é recuperada,
mas descontos de liquidagdo, créditos invalidos e
custos juridicos consomem bilhdes. Credores ndo
cobertos sofrem perdas e o FGC recupera apenas
fragdo significativa.

Cenario de baixa recuperacdo. Ativos iliquidos
realizam valores muito inferiores, litigios duram anos
e patrimonios bloqueados séo insuficientes. O custo
econdmico aproxima-se mais do desembolso inicial.

Nenhum cenario deve ser apresentado hoje como
previsdo. Eles existem para mostrar por que “rombo” ¢

variavel de processo, ndo nimero imutavel.
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Caderno 9 — Por que o caso vende livros

O Caso Master reune elementos narrativos raros:
ascensdo rapida, bilhdes, banco publico, prisdo de
banqueiro, contratos milionarios, mensagens privadas,
politicos de campos rivais, reguladores e uma crise
dentro do Supremo.

Esse conjunto permite escrever como thriller sem
inventar perseguicfes ou didlogos. A realidade ja tem
cliffhangers: uma aquisicdo anunciada e rejeitada; uma
liguidacdo no mesmo dia de operagdo policial; um
celular que produz novos personagens meses depois;
ministros discutindo o procedimento em sessdo
publica.

O risco comercial é exagerar além do documento. O
leitor compra pelo titulo, mas abandona o autor
quando descobre que numeros foram inflados.

O caminho editorial mais eficiente é usar titulos fortes
e texto rigoroso. “A carteira de R$ 12 bilhdes que a PF
diz ser falsa” é mais impactante que “R$ 12 bilhdes
roubados” porque a primeira frase tem fonte, escala e

conflito. O leitor sabe exatamente 0 que esta em jogo.
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A pergunta na capa cria promessa. O livro entrega
investigacao, ndo slogan.

Caderno 10 — A pergunta que continuara aberta

No futuro, quando processos estiverem encerrados,
serd possivel refazer a tabela do Capitulo 86 com
nameros definitivos. Talvez o valor de corrupcao
comprovada seja muito menor do que o impacto
financeiro. Talvez novas provas demonstrem rede de
pagamentos publicos maior. Talvez parte dos casos
seja arquivada.

O compromisso de uma obra sobre histéria em
movimento é deixar claro onde termina o fato e
comeca a incerteza.

Em 18 de setembro de 2026, sabemos que o Banco
Master deixou de existir como instituicdo em
funcionamento normal, que o0 FGC mobilizou dezenas
de bilhGes, que o Banco Central declarou
insubsisténcia de ativos em operacOes relevantes, que
a PF atribui falsidade a bilhdes em carteiras e que
investigagbes atingiram autoridades de diferentes
poderes.
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Né&o sabemos a sentenga final.

Essa lacuna ndo € defeito do livro. E o objeto do livro.
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NOTA FINAL DO AUTOR

Este livro escolheu um titulo que grita e um método
que freia.

A capa pergunta se estamos diante do maior esquema
de corrupcédo do mundo. O texto se recusa a responder
com uma frase de propaganda porque a resposta
depende de fatos ainda nao encerrados.

Isso ndo €é moderacdo estética. E estratégia
investigativa.

A acusacdo mais forte é aquela que ndo precisa
exagerar. Quando o Banco Central afirma que ativos
eram insubsistentes, ndo é necessario inventar. Quando
0 FGC informa dezenas de bilhdes em garantias, ndo é
necessario chamar tudo de dinheiro roubado. Quando a
Policia Federal atribui fraude a determinada operacao,
é possivel dizer exatamente isso. Quando uma defesa
nega, o leitor deve saber. Quando uma autoridade
aparece em uma mensagem sem ato ilicito
demonstrado, a honestidade exige registrar a limitacao.

A histdria do Banco Master ja é grande demais para
precisar de ficcéo.
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O que torna o caso perturbador é justamente a
combinacdo de numeros reais, instituicdes reais e
perguntas ainda sem resposta.

Se, no futuro, condenagdes definitivas demonstrarem
que a dimensdo de corrupgdo publica alcancou o0s
maiores casos internacionais, a pergunta da capa
poderd ganhar resposta. Se parte das acusacbes for
arquivada ou rejeitada, o mesmo titulo continuara
registrando o tamanho da duvida que atravessou o
Brasil em 2026.

O objetivo desta edicdo € deixar um mapa do momento
em que 0 pais percebeu que uma crise bancéaria podia
atravessar a porta do banco, entrar em um banco
publico, chegar ao regulador, subir as escadas do
Congresso e bater as portas do Supremo.

E fazer tudo isso carregando uma pergunta de dezenas
de bilhdes de reais.
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