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Caso Master e o avanco dos crimes financeiros no Brasil

¢oes de operacoes suspeitas recebidas pelo

Coaf saltou de cerca de 296 mil para mais
de 2,5 milhées, um aumento de 766% no petrio-
do. O dado ajuda a dimensionar a expanséo e a
sofisticacdo dos crimes financeiros no Brasil. O
avanco também aparece na atividade inves-
tigativa. Segundo dados da Policia Federal,
apenas nos cinco primeiros meses de 2026,
foram instaurados mais de 400 inquéritos por
lavagem de dinheiro, ap6s um ciclo de quase
7 mil investigacoes do tipo desde 2019.

Esse movimento também é observado em
escala global. O Report to the Nations, da Asso-
ciation of Certified Fraud Examiners, estima que
organizagdes mundo afora perdem cerca de 5%
de suareceita anual para fraudes, com base em
milhares de casos analisados em mais de 130
paises. Jd a PwC estima que 46% das empresas
relataram ter sido alvo de crimes econdmicos
recentes, com crescimento em fraudes financei-
ras, lavagem de dinheiro e crimes cibernéticos.

No nosso pais, essa expansao encontra um
ambiente institucional particularmente vulnera-
vel. O crescimento da complexidade do mercado
financeiro nao foi acompanhado na mesma ve-
locidade pela ampliacéo da capacidade técnicae
operacional de 6rgdos de supervisao e controle.
O terreno tem se provado fértil para estruturas
ilicitas como as encontradas no caso envolvendo
0 Banco Master e a gestora Reag, que operaram
por longos periodos no sistema financeiro.

0 tamanho dos prejuizos envolvidos nes-
se e em outros episddios recentes ajuda a
medir a dimensédo do problema. O caso das

Entre 2015 e 2024, o numero de comunica-

inconsisténcias contabeis da Americanas levou
aum rombo estimado em mais de R$ 40 bilhoes,
com impacto direto sobre credores e 0 mercado
de crédito. Anos antes, 0 Banco Pan teve de ser
socorrido apds a descoberta de fraudes que su-
peraram R$ 4 bilhdes.

O caso Master chama atencao pelo seu al-
cance sistémico, com impacto sobre mecanis-
mos de protecao como o Fundo Garantidor de
Créditos (FGC), uso de estruturas sofisticadas de
mercado e interacao direta com agentes regula-
dos e institui¢oes financeiras.

Esses episddios se desenvolveram ao longo
do tempo sem provocar respostas proporcionais
adimensao dos riscos envolvidos, apesar de si-
nais perceptiveis para o mercado, investidores
e autoridades. A Reag, por exemplo, acumula-
vasinais de inconsisténcia que iam de falhas de
governanca até dificuldades de rastreamento
da origem de recursos e, ainda assim, manteve
por anos certificagdes da Anbima e operou sob
supervisao da CVM.

A experiéncia recente das autoridades mos-
tra que essas estruturas também tém incorpora-
do novas camadas de complexidade, com uso
de fintechs, pulverizacdo de valores por meio de
muiltiplas transferéncias e utilizacao de criptoati-
vos para dificultar o rastreamento dos recursos.
Trata-se de uma engenharia financeira que se
apoia mais na exploracdo de lacunas, assimetrias
de informacdo e limitagoes de supervisao do que
naauséncia de regras. No entanto, a resposta ins-
titucional s6 ganhou forca quando as estruturas
investigadas jd haviam ganhado escala e amplia-
do presenca de mercado.

Esse ambiente reflete a natureza dindmica
da regulacao do mercado de capitais brasileiro,
marcada por atualizacdes frequentes de normas
e interpretaces para acompanhar a evolugio
das estruturas financeiras. Soma-se a isso o fato
de que decisdes em processos de fiscalizacao
e penalizacdo da CVM estdo sujeitas a revisao
tanto na esfera administrativa quanto no Judi-
cidrio, o que prolonga a consolidacao de en-
tendimentos e a efetividade das medidas. Esse
arranjo institucional influencia a previsibilidade
das respostas do sistema e o tempo de matura-
¢do do enforcement.

Os efeitos extrapolam os agentes diretamente
envolvidos. O Master utilizava ativos estruturados
em sua base de funding, contribuindo para uma
expansao que, posteriormente, gerou impactos
relevantes no sistema de garantias. Nesse caso,
riscos originados em estruturas especificas se
propagaram para outros segmentos do mercado.

O papel dos reguladores é central nesse con-
texto. O avango de estruturas financeiras cada vez
mais complexas exige medidas mais concretas do
que o simples aumento de sangoes ap6s a desco-
berta das irregularidades. E preciso fortalecer a
supervisdo preventiva sobre fundos estruturados,
promover integracdo entre CVM, Banco Central,
Coaf e Ministério Publico, ampliar as exigéncias
de transparéncia sobre beneficidrios finais e ori-
gem de recursos, além de revisar mecanismos de
certificacao e autorregulacao, hoje insuficientes
para operagoes mais sofisticadas.

H3, ainda, um problema: o crescimento
expressivo do ndmero de fundos, ativos es-
truturados e operacgoes sofisticadas nao foi

acompanhado, na mesma proporcao, pela ex-
pansao das equipes técnicas especializadas e de
instrumentos de monitoramento. Isso amplia a
distancia entre a capacidade de supervisdo e o
grau de sofisticacdo das estruturas financeiras
atualmente no mercado.

Por aqui, as mudangas ja estao acontecendo,
ainda que de forma gradual. Nos tltimos anos,
aumentaram as operagoes conjuntas, uso de
mecanismos de rastreamento patrimonial mais
sofisticados em investigacdes envolvendo estru-
turas de mercado, avanco no monitoramento de
fundos estruturados e maior atencao regulatdria
sobre operacdes com baixa transparéncia.

Em experiéncias internacionais recentes, a
solucao tem passado pela antecipacdo baseada
em dados. No Reino Unido, a FCA tem ampliado
0 uso de monitoramento continuo com andlise
automatizada de padroes em fundos e interme-
didrios. Na Unido Europeia, avangos no registro
de beneficidrios finais e na integracao de bases
nacionais reforcam a capacidade de rastrear
estruturas complexas com maior antecedéncia.
0 uso de dados integrados e cruzamento entre
reguladores tem permitido identificar anomalias
antes da consolidagdo de estruturas fraudulentas.

E preciso fortalecer a capacidade preven-
tiva de supervisdo, alinhar incentivos e reduzir
assimetrias entre a sofisticacdo das operacoes
financeiras e a velocidade de resposta institu-
cional. Se a intencao de governos e dos préprios
agentes de mercado € preservar a integridade do
sistema, consisténcia regulatoria e previsibilida-
de nas decisdes sdo condicdo mandatéria para
conter a expansao de praticas ilicitas.
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O futuro do contencioso de consumo no Brasil

antes de decidir uma questao capaz

de redefinir o sistema de justica bra-
sileiro: consumidores devem comprovar
tentativa de solucdo extrajudicial antes de
recorrer ao Judicidrio? A pergunta, que serd
respondida no julgamento do Tema Repe-
titivo 1.396, tem efeitos profundos. Esta em
discussao o desenho institucional do con-
tencioso de consumo no Brasil.

Os numeros sao eloquentes. O Brasil convive
com cerca de 85 milhdes de processos em tra-
mitacdo, ao custo aproximado de R$ 150 bilhes
por ano. No campo consumerista, sdo 5 milhdes

E m maio, o STJ abriu espaco para escuta

de processos pendentes e cerca de 4 milhdes de
novas acoes apenas em 2024, volume que do-
brou desde 2020.

Parte relevante desse contencioso reve-
la distor¢oes importantes. O TJSP identificou
crescimento de 449% em acoes sobre “praticas
abusivas” em uma tnica comarca entre 2021 e
2023. Ao mesmo tempo, ha evidéncias de que
grande parte das demandas sequer passa por
tentativa de solucao prévia.

O impacto econdmico desse modelo € difu-
s0, mas significativo. No setor aéreo, o Brasil con-
centra 98,5% das a¢oes judiciais do mundo con-
tra companhias aéreas, com custo acumulado

préximo de R$ 8 bilhdes em cinco anos.

Mas o diagnéstico nao é unilateral. Estudos
indicam que brasileiros tentam, em média, qua-
tro contatos antes de recorrer ao Judicidrio, e ha
limitagoes estruturais evidentes: o pais conta
com apenas 750 Procons para mais de 5.500
municipios.

Embora plataformas como o consumidor.
gov.br registrem altos indices formais de reso-
lugéo, ha estudos que apontam distor¢oes na
mensuracgao desses resultados. O caminho mais
promissor parece ser o de umasolugao interme-
diéria, como admitir qualquer forma de tentativa
prévia (e-mail, aplicativo ou SAC); reconhecer o

siléncio do fornecedor ap6s prazo razodvel; prever
excecoes claras para casos de urgéncia, em vez
de extinguir processos por auséncia dessa prova.

0 Tema 1.396 ndo é apenas sobre acesso a
justica, mas também sobre eficiéncia e raciona-
lidade. O Brasil dispde hoje de um sistema de
defesa do consumidor que é referéncia inter-
nacional. Mas enfrenta, a0 mesmo tempo, uma
litigiosidade elevada e disfuncional em determi-
nados segmentos. O desafio é justamente equili-
brar essas duas verdades. A Corte tem diante de
si a oportunidade de estabelecer uma tese que
preserve a protecao do consumidor vulneravel,
sem estimular praticas abusivas ou ineficientes.
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