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RESUMO: Este artigo teve como objetivo identificar os problemas de agéncia existentes no
contexto da crise financeira do Banco Master S.A. O estudo ¢ fundamentado na Teoria da
Agéncia, que busca explicar os problemas decorrentes da delegacdo de poder, assimetria de
informagdes e desalinhamento de interesses entre gestores (agentes) e stakeholders (principais,
investidores e clientes). A pesquisa foi conduzida por meio de uma abordagem qualitativa,
utilizando a analise documental como método, com foco nos Relatoérios Financeiros Anuais e
Relatorios de Gerenciamento de Riscos do Banco Master. Foram analisadas hipoteses de
praticas gerenciais oportunistas, recorrentes em crises financeiras, incluindo capitalizagdes
sucessivas, concentragdo em ativos de baixa liquidez e baixa Provisdo para Devedores
Duvidosos (PDD). Os resultados obtidos confirmaram parcialmente as hipdteses. Verificou-se
que o crescimento patrimonial da instituicao foi impulsionado por capitalizagdes recorrentes e
pela antecipacdo de receitas oriundas de cessdes de carteiras, atuando como mecanismos
oportunistas de curto prazo para preservar a reputacdo. Adicionalmente, confirmou-se a
exposi¢do significativa a ativos de baixa liquidez e dificil mensura¢do, o que ampliou a
opacidade patrimonial, intensificando a assimetria informacional e os custos de agéncia. No
entanto, a hipotese de manutencao artificialmente baixa da PDD foi refutada, pois os niveis de
provisao se mostraram compativeis com a qualidade da carteira de crédito. Conclui-se que os
indicios de conduta gerencial oportunista em certos aspectos e as fragilidades de governanca
contribuiram para a redugdo da transparéncia contabil e para o agravamento da crise de liquidez
enfrentada. A interven¢do emergencial do Fundo Garantidor de Créditos (FGC) reforga que a
insuficiéncia de mecanismos preventivos de governanca transfere os riscos privados para a
coletividade, evidenciando a socializagdo dos custos das falhas gerenciais.

Palavras-chave: Banco Master, Teoria da Agéncia; Governanca Corporativa.

1 INTRODUCAO

A sustentabilidade do sistema bancério depende, em grande parte, da eficicia da
governanga interna e, consequentemente, da gestao adequada dos conflitos de interesse entre
gestores, acionistas, clientes e demais stakeholders. Nesse cendrio, destaca-se a aplicacdao da



Teoria da Agéncia, proposta por Jensen e Meckling (1976), que busca explicar os problemas
decorrentes da delegacao de poder e da tomada de decisdo entre os agentes (gestores) e os
principais (stakeholders, investidores e clientes). Essa teoria pressupde que, na presenca de
assimetria de informacodes e interesses divergentes, os agentes podem agir de forma oportunista,
priorizando seus proprios interesses em detrimento dos interesses dos principais.

Os chamados conflitos de agéncia sdo recorrentes, sobretudo, em institui¢des onde ha
fragilidades na governanga corporativa, auséncia de mecanismos de controle e baixa
transparéncia (Fama; Jensen, 1983). Quando os gestores nao adotam praticas alinhadas com os
objetivos dos stakeholders, podem tomar decisdes incoerentes com os resultados esperados,
intensificando o risco de perdas e de deterioracao financeira, com o objetivo de beneficio
proprio, e prejudicando o principal. Tais condi¢gdes revelam-se ainda mais sensiveis no setor
bancario, dada a alta complexidade dos instrumentos financeiros, o elevado grau de
alavancagem e, principalmente, a assimetria de informacdes existente entre bancos,
investidores e reguladores, elementos que contribuiram de forma significativa para a eclosdao
de crises financeiras recentes (FERNANDES, 2014).

Conflitos de agéncia decorrem, essencialmente, de dois fatores: a divergéncia de
interesses e a existéncia de assimetria de informagdo. Em outras palavras, informagoes
incompletas ou desiguais sobre agdes, inten¢des e capacidades entre o agente e principal. Esse
desalinhamento se torna evidente nas demonstragdes financeiras, que podem, de forma
intencional ou ndo, ocultar riscos relevantes para clientes, investidores e para o proprio sistema
financeiro. Essa distor¢do informacional ¢ facilitada por falhas nos mecanismos de governanga
e controle interno, favorecendo praticas gerenciais oportunistas (FERNANDES, 2014).

Um exemplo classico foi o caso do Barings Bank, em 1995, quando a auséncia de
controles efetivos permitiu que um unico operador financeiro acumulasse perdas biliondrias
sem supervisao adequada, culminando na quebra da institui¢do. O episddio evidenciou como a
concentracdo de poder decisério e a auséncia de segregacdo de funcdes podem expor
instituicdes a riscos extremos, transferindo os prejuizos aos acionistas e, muitas vezes, a
coletividade (MACHADO et al., 2015)

Mais recentemente, observa-se que fragilidades semelhantes continuam presentes em
institui¢des financeiras brasileiras. A adog¢ao de praticas pouco transparentes de gestao de riscos
e divulgagdo contabil levanta preocupagdes quanto a real extensdo dos riscos assumidos e a
exposicao de clientes e investidores. Um exemplo atual que ilustra esse cenario € o caso do
Banco Master, que tem gerado debates sobre a eficacia dos mecanismos de governanga no setor
bancario. Este caso, ainda em andlise, destaca-se como um fendmeno relevante a ser investigado
sob a dtica da Teoria da Agéncia, considerando possiveis conflitos de interesse entre gestores e
demais stakeholders. Nessas situacoes, instrumentos como o Fundo Garantidor de Créditos
(FGC) acabam atuando como instincias de protecao final, socializando os prejuizos decorrentes
de decisdes gerenciais falhas ou excessivamente arriscadas (SOUTO; REIS; BORGERT,
2022).

Estudos tém demonstrado que os conflitos de agéncia sdo particularmente criticos em
instituigdes financeiras, devido a alta complexidade dos instrumentos financeiros, a elevada
alavancagem e a assimetria informacional entre gestores, investidores e reguladores
(FERNANDES, 2014; SOUTO; REIS; BORGERT, 2022). A literatura aponta que praticas
gerenciais inadequadas ou pouco transparentes tendem a intensificar esses conflitos, como
demonstrado em episddios emblematicos, a exemplo do caso Barings, em que a auséncia de
mecanismos eficazes de controle interno resultou na quebra da instituicio (MACHADO et al.,
2015). Nesse sentido, evidéncias empiricas recentes reforcam que a robustez dos mecanismos
de governanca corporativa exerce papel determinante na mitiga¢do dos custos de agéncia e na
eficiéncia das instituigdes financeiras. Silva et al. (2018) constataram que bancos com
participacao estatal apresentam niveis mais elevados de custos de agéncia, resultado associado
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a menor eficiéncia na aplicacdo dos recursos € ao maior volume de despesas discriciondrias,
refletindo fragilidades nos sistemas de monitoramento e controle interno. De forma
complementar, Souto, Reis e Borgert (2022) demonstraram que a variagdo dos custos de
agéncia difere significativamente entre bancos e cooperativas de crédito, evidenciando que a
estrutura de propriedade e o modelo de governancga impactam diretamente o desempenho e a
exposicao ao risco dessas instituicdes. Tais achados convergem para a compreensdo de que
mecanismos de governanga mais sOlidos e transparentes sdo fundamentais para alinhar
interesses entre gestores e acionistas, reduzir comportamentos oportunistas e fortalecer a
estabilidade do sistema financeiro.

Com base nesse panorama, observa-se a necessidade de investigar de forma mais
aprofundada como esses conflitos se manifestam atualmente em instituicdes especificas e quais
mecanismos de controle estdo (ou nao estao) sendo efetivamente aplicados. Nesse contexto,
formula-se a seguinte questdo de pesquisa: Quais problemas de agéncia podem ser
identificados no contexto da crise financeira do Banco Master S.A? O objetivo deste estudo
consiste em identificar os problemas de agéncia existentes no contexto da crise financeira do
Banco Master S.A.

A relevancia deste estudo reside na necessidade de compreender, como os problemas de
Agéncia se manifestam no setor bancdario brasileiro, especialmente no caso do Banco Master.
A compreensdo desse fendmeno pode contribuir para o fortalecimento da governanga
corporativa, da transparéncia contabil e da regulag¢do prudencial no sistema financeiro nacional
(BECHT; BOLTON; ROELL, 2003).

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

A compreensdo dos conflitos de agéncia e de seus reflexos sobre o desempenho
organizacional tem se consolidado como uma vertente relevante dos estudos contemporaneos
sobre governanga corporativa, sobretudo no contexto do setor financeiro. Em mercados
marcados por elevada assimetria informacional, como ¢ o caso dos bancos, a relagdo entre
principal e agente tende a ser caracterizada por desequilibrios estruturais que requerem
mecanismos institucionais para seu monitoramento e controle. Nesse cenario, a Teoria da
Ageéncia apresenta-se como o principal arcabougo teodrico capaz de elucidar os desvios de
conduta gerencial, os riscos sist€émicos associados € as praticas organizacionais orientadas por
interesses desalinhados.

2.1 TEORIA DA AGENCIA E GOVERNANCA NO SETOR FINANCEIRO

A Teoria da Agéncia fundamenta-se na ideia de que, ao delegar autoridade a um agente
para que este tome decisdes em nome do principal, cria-se uma relagdo assimétrica que gera
custos especificos. Esses chamados custos de agéncia decorrem da necessidade de monitorar o
comportamento do agente, da formulacdo de contratos com incentivos apropriados e, ainda
assim, da existéncia inevitavel de perdas residuais, na medida em que o agente pode agir em
beneficio proprio, € nao da organizagdo como um todo. Essa situacao se torna mais complexa
quanto maior for a distancia informacional entre as partes e quanto mais opacos forem os ativos
e operacgdes envolvidos, como ocorre com frequéncia nas instituigdes financeiras.

Fama e Jensen (1983), destacam que a separacdo entre propriedade e controle constitui
um dos pontos centrais de vulnerabilidade das grandes corporagdes, sendo a sobrevivéncia
organizacional fortemente dependente de estruturas de decisdo e fiscalizagdo que promovam o
alinhamento de interesses entre os diferentes agentes envolvidos.

Em especial no setor bancério, onde os ativos administrados sdo altamente intangiveis
e muitas vezes de dificil valoracdo externa, os custos de agéncia se tornam mais expressivos. A
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literatura empirica tem revelado que os gestores, na auséncia de mecanismos eficazes de
governanga, tendem a adotar estratégias de manipulagdo informacional, utilizando, por
exemplo, a postergacdo de perdas, adiantamento artificial de receitas e expansdo de crédito sem
lastro solido. (PEROBELLI; SILVEIRA, 2008). Perobelli e Silveira (2008) demonstram que
tais estratégias tém como objetivo criar uma percepgao irreal de saude financeira, mascarando
deterioragdes estruturais com o intuito de sustentar bonus de desempenho ou reforcar a imagem
institucional perante o mercado. A adog¢ao sistematica dessas condutas compromete a qualidade
da informagao contabil e dificulta o processo de tomada de decisao por parte dos stakeholders
externos.

Outro estudo que corrobora essa linha de analise ¢ o de Fernandes (2014), que vincula
as falhas de governanga corporativa ao agravamento da crise financeira global iniciada em
2007. A autora argumenta que a presenca de incentivos perversos, a baixa transparéncia nos
canais de comunicagdo entre gestores e investidores e a fragilidade dos conselhos de
administra¢ao favoreceram a tomada de riscos excessivos, em especial no setor financeiro. Tais
condigdes, segundo a autora, sdo reflexo direto da auséncia de mecanismos de controle efetivos
que permitam restringir as agdes desviantes dos agentes. A crise de 2007, nesse sentido, revela
ndo apenas a importancia da governanga corporativa, mas também a aplicabilidade pratica da
Teoria da Agéncia na compreensdo dos desajustes institucionais que afetam o equilibrio
financeiro de organizagdes sistémicas.

2.2 GOVERNANCA CORPORATIVA COMO MECANISMO DE ALINHAMENTO

A governanga corporativa, neste contexto, representa o conjunto de mecanismos
institucionais destinados a mitigar os conflitos de agéncia e a promover a preservacao do valor
das organizagdes. Instrumentos como conselhos de administragdo independentes, auditorias
externas, remuneracao variavel condicionada ao desempenho sustentavel e relatdrios contabeis
transparentes sdo amplamente reconhecidos na literatura como elementos estruturantes de boas
praticas de governanga. A auséncia desses mecanismos, ou sua atua¢do ineficaz, abre espaco
para decisdes gerenciais que priorizam ganhos pessoais ou de curto prazo, em detrimento da
sustentabilidade da organizagao.

De forma complementar, Mendes e Freire (2014) analisam a relacdo entre governanga
corporativa e manipulacdo de informagdes contabeis em bancos comerciais, destacando o papel
da mensuragao a valor justo como instrumento capaz de ampliar a discricionariedade gerencial.
Os autores argumentam que, ao lidar com ativos complexos e iliquidos, a subjetividade inerente
a avaliacdo abre espaco para escolhas oportunistas que distorcem a realidade econdmico-
financeira, reduzindo a transparéncia e dificultando o monitoramento por parte dos
stakeholders. Essa perspectiva sustenta a interpretagdo de que a concentragao do Banco Master
em ativos de dificil mensuragdo nao representou apenas uma op¢ao contabil, mas sim uma falha
de governanca que intensificou custos de agéncia e refor¢ou a assimetria informacional, criando
condig¢des para a postergacao de perdas e a fragilizagdo estrutural da instituicao.

No contexto brasileiro, Henrique ef al. (2022) analisaram casos de fraudes contdbeis em
institui¢des financeiras e evidenciaram que praticas como a subestimacdo deliberada da
Provisdo para Devedores Duvidosos (PDD), a postergacdo de baixas de ativos e o
reconhecimento antecipado de receitas sao expedientes recorrentes de distor¢ao informacional.
Os autores demonstram que tais praticas reduzem a transparéncia das demonstragdes
financeiras, elevam os custos de agéncia e dificultam o monitoramento efetivo por parte dos
stakeholders. Esses achados reforcam que, em ambientes de governanga fragilizada, os gestores
dispdoem de maior discricionariedade para adotar condutas oportunistas, comprometendo a
confiabilidade das informacdes contabeis e ampliando o risco sistémico.
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Silva et al. (2018) e Souto, Reis e Borgert (2022) analisaram empiricamente os custos
de agéncia em instituigdes financeiras, utilizando indicadores de desempenho e eficiéncia,
como a Taxa de Retorno do Ativo (TRA) e as despesas discricionarias, como variaveis desses
custos. Os resultados evidenciaram que instituigdes com participagdo estatal e cooperativas de
crédito apresentam maiores custos de agéncia, refletindo menor eficiéncia na gestdo e maior
vulnerabilidade a conflitos entre gestores e proprietarios.

Entre os elementos analisados sobre fraudes contabeis e governancga, este paragrafo
inclui as praticas detalhadas por Henrique et al. (2022), que contribuem para compreender
padrdes institucionais mais amplos. Os autores descrevem um repertorio operacional de fraudes
contabeis que ajuda a mapear como decisdes gerenciais e falhas institucionais se traduzem em
distor¢des informacionais praticadas em empresas brasileiras. De acordo com Henrique et al.
(2022) a manipulagdo nao ocorre apenas por um unico artificio técnico, mas por uma
combinac¢do coordenada de algumas praticas, tais como a subestimagao deliberada de provisdes
(PDD), a postergacao de baixas e write-offs, o reconhecimento antecipado ou questionavel de
receitas e reclassificagdes contdbeis que escondem a verdadeira deterioracdo dos ativos.

As praticas apontadas por Henrique ef al. (2022) sao potencializados por fraquezas nos
controles internos, incentivos de remuneracdo atrelados a resultados de curtissimo prazo e
auditoria externa com escopo limitado, gerando consequéncias claras — distor¢ao das medidas
de solvéncia e liquidez, atraso na revelagdo de perdas e aumento do risco sistémico pelo efeito
contagio e perda de confianca.

Para a analise do Master, o arcabougo proposto por Henrique et al. (2022) pode orientar
a busca por sinais observaveis, tais como: i) o crescimento patrimonial desacoplado do fluxo
de caixa operacional; ii) reducdo sistematica da cobertura de PDD frente a expansdo da carteira,
ii1) uso recorrente de operagdes de cessdo/reestruturacao que geram reconhecimento de receitas
sem correspondente execugdo econdmica e, iv) elevada rotatividade de procedimentos
contabeis explicados por notas genéricas — todos elementos que, quando combinados, apontam
para um padrdo de gestdo oportunista e fragilidade de governanga.

Além disso, pesquisas anteriores apontam para a existéncia de estratégias gerenciais
voltadas a manipulagdo da percepcdo externa de solidez institucional, beneficiando
principalmente os controladores. Mendes e Freire (2014), ao analisarem a mensuracdo a valor
justo em bancos comerciais, destacam que a subjetividade inerente a avaliagdo de ativos
complexos e iliquidos amplia a discricionariedade gerencial, permitindo escolhas oportunistas
que distorcem a realidade econdmico-financeira. Essa distor¢do informacional reduz a
transparéncia e dificulta o monitoramento por parte dos stakeholders. De forma complementar,
Fernandes (2014) argumenta que a baixa transparéncia nos canais de comunicacdo entre
gestores e investidores e a fragilidade dos conselhos de administragdo favorecem a tomada de
riscos excessivos. Nesse contexto, a governanga corporativa ndo deve ser entendida apenas
como a formalizacdo de estruturas de controle, mas também como a qualidade dos incentivos
estabelecidos, a transparéncia das informagdes disponibilizadas e a efetividade do
monitoramento continuo, sendo essencial para mitigar os conflitos de agéncia e restringir as
acdes desviantes dos agentes.

2.3 COMPARACOES INSTITUCIONAIS E EVIDENCIA EMPIRICAS

Pesquisas recentes tém investigado como diferentes modelos institucionais afetam os
custos de agéncia, com destaque para o estudo de Souto ef al. (2022), que comparou bancos
comerciais e cooperativas de crédito no Brasil. Os resultados apontaram que as cooperativas
apresentavam niveis significativamente menores de custos de agéncia, fendmeno explicado
principalmente pela menor separagdo entre principal e agente, dado que os cooperados sdo
simultaneamente donos e usudrios da instituicdo. Essa proximidade favorece praticas mais
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prudentes e maior fiscalizagdo das decisdes gerenciais, reduzindo o espaco para
comportamentos oportunistas.

A analise estatistica utilizada no estudo de Souto et al. (2022) rejeitou a hipotese de
igualdade entre as médias de variaveis relacionadas ao desempenho (como retorno sobre ativos)
e ao comportamento de despesas discricionarias. Os dados empiricos sugerem que os modelos
associativos, caracteristicos das cooperativas, incentivam decisdes mais conservadoras € maior
alinhamento de interesses, diferentemente do que se observa em bancos comerciais com
estruturas de propriedade mais dispersas.

A robustez da literatura se completa com casos historicos que ilustram, de forma
contundente, os riscos associados a auséncia de governanca eficaz. O caso do Barings Bank,
ocorrido em 1995, evidencia como a concentragcdo de funcdes criticas e a falta de supervisao
permitiram que o operador Nick Leeson ocultasse perdas sistematicas até provocar a faléncia
da instituicdo (MACHADO et al., 2015). A analise de Machado et al. (2015) ressalta que a
inexisténcia de contratos completos e de mecanismos adequados de controle revela o risco
sistémico dos conflitos de agéncia ndo mitigados, conferindo a governanga um papel central na
estabilidade organizacional.

Os estudos apresentados consolidam uma base teérica e empirica sélida, que sustenta a
analise das relagdes de agéncia no setor bancario contemporaneo. Os conceitos fundamentais
da teoria, associados a dados concretos sobre comportamento oportunista, manipula¢io
informacional e impactos sobre o desempenho, formam o pano de fundo necessario para a
estruturacao analitica nos topicos seguintes deste trabalho, nos quais se buscara compreender a
aplicabilidade dessa logica tedrica ao estudo de casos reais de instituigdes financeiras
brasileiras.

3 METODOLOGIA

A pesquisa foi conduzida por meio de uma abordagem qualitativa do Banco Master. S.
A. Os dados foram coletados por meio de andlise documental, tendo como foco os Relatorios
Financeiros Anuais dos anos de 2019 e 2024 e dos Relatdrios de Gerenciamento de Riscos dos
anos de 2021 a 2024, do Banco Master S. A.

O objetivo da andlise documental, orientada pela Teoria da Agéncia, ¢ compreender
como os conflitos de interesse entre gestores (agentes) e stakeholders (principais), bem como a
assimetria informacional caracteristica dessas relacdes, se manifestam nas praticas contabeis
relatadas nos Relatorios Financeiros Anuais e nos Relatorios de Gerenciamento de Risco do
Banco Master S. A., especialmente no periodo que antecedeu sua crise de liquidez em 2024.
A andlise dos Relatorios Financeiros Anuais e dos Relatorios de Gerenciamento de Risco foi
fundamentada nos trabalhos de Fernandes (2014), Mendes e Freire (2014); Souto ef al. (2022),
Henrique et al. (2022). De acordo com esses autores, trés praticas recorrentes estdo presentes
em situagdes de crise financeiras: 1) capitalizacdes recorrentes e antecipagdes de receitas podem
criar uma aparéncia de solidez patrimonial sem fundamento econdomico consistente (Henrique
et al., 2022; Souto et al., 2022); ii) a concentracdo em ativos de baixa liquidez amplia a
assimetria informacional e dificulta o monitoramento externo (Fernandes, (2014); Mendes e
Freire (2014); Henrique et al., 2022); e iii) a subestimagdo da Provisdo para Devedores
Duvidosos (PDD) constitui pratica recorrente de manipulagdo contabil (Henrique et al., 2022).

A Hipotese 1 considera que o crescimento patrimonial do Banco Master S. A., entre
2019 e 2024, fo1 impulsionado por capitalizagdes recorrentes € contabilizacdo antecipada de
receitas por meio de cessdo de carteiras e reestruturacdes patrimoniais. Essa dinamica reflete o
padrao identificado por Henrique et al. (2022) e Souto et al. (2022), segundo os quais
instituigdes financeiras podem recorrer a operagdes contabeis formalmente regulares, mas
estrategicamente organizadas para sustentar indicadores de solidez patrimonial sem respaldo
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em fundamentos econOmicos reais, elevando os custos de agéncia e a exposicdo dos
stakeholders. Nessa perspectiva, formula-se a hipotese de que o crescimento patrimonial do
Banco Master foi orientado por estratégias de curto prazo que produziram uma aparéncia de
solidez, sem sustentacdo econdmica ou geragao sustentavel de valor.

A Hipdtese 2 tem como base a constatagdo de que o Banco Master S.A. manteve elevada
exposicao a ativos de baixa liquidez e dificil mensuragdo, como precatorios, FIDCs e CRIs. A
literatura aponta que, em cenarios de governanga fragilizada, tais instrumentos sao utilizados
para mascarar riscos ¢ dificultar o monitoramento externo ((FERNANDES, 2014; MENDES;
FREIRE, 2014; HENRIQUE et al., 2022). Dessa forma, formula-se a hipotese de que a alocagao
intensiva em ativos iliquidos comprometeu a capacidade de liquidez do banco e dificultou a
avaliagdo de sua real situacdo patrimonial, caracterizando pratica associada a assimetria
informacional.

A Hipotese 3 tem como base a analise da Provisao para Devedores Duvidosos (PDD),
que se manteve em patamares reduzidos mesmo diante da deterioragdo do cenario
macroecondmico e da carteira de crédito. Essa conduta, segundo a Teoria da Agéncia, cria uma
representacdo distorcida do desempenho, deslocando riscos para os stakeholders. Conforme
apontam Henrique ef al. (2022), a manipulacdo de provisdes ¢ um expediente recorrente em
casos de fraude contabil no Brasil, sustentada por fragilidades nos controles internos e pelo
desalinhamento entre interesses de gestores e investidores. Assim, propde-se que a manutengao
artificialmente baixa da PDD tenha favorecido os resultados contdbeis do Banco Master e
proporcionado ganhos aos seus administradores, configurando um desvio tipico da relagdo
agente-principal.

Para sistematizar o estudo de caso, foi elaborado um protocolo que orientou a analise
documental do Banco Master S.A., conforme apresentado no Quadro 1.

Quadro 1- Protocolo de Analise de Dados

Procedimento de coleta de

Baixa liquidez

avaliagdo de risco e o alinhamento
entre gestores e stakeholders

Henrique et al.,
2022)

Hipotese Objetivo Base Teorica Dados
Verificar se o crescimento
Hipotese 01 — patrimonial do Banco Master foi Henrique ef al. | Analise documental dos Relatorios
CapitalizacGes sustentado por capitalizagdes (2022) e Souto | Financeiros 2019-2024 ¢
recorrentes e antecipagdes de et al. (2022) Relatorios de Risco 2021-2024
receitas
Analisar se a exposi¢ao a ativos de (Fernandes, R.e ViSﬁO.dOS Relatéryiqs .
Hipotese 02 — baixa liquidez comprometeu a (2014); Mendes Flnap ceros Relatorllos de RIS.CO’
e Freire (2014); | analisando a composi¢@o do ativo

e a presenca de precatorios, FIDCs
e CRIs

Hipotese 03 -
PDD

Avaliar se a manutengao
artificialmente baixa da Provisdo
para Devedores Duvidosos (PDD)
favoreceu resultados contabeis

Henrique et al.
(2022)

Verificacdo dos relatorios
financeiros e de risco quanto aos
niveis histdricos da PDD em
diferentes periodos e sua
compatibilidade com a realidade
econdmica atual

Cada hipotese foi examinada com base em evidéncias extraidas dos Relatérios
Financeiros Anuais (2019-2024) e dos Relatérios de Gerenciamento de Risco (2021-2024) do
Banco Master S.A. O confronto entre essas evidéncias e os referenciais teoricos de Fernandes
(2014), Mendes e Freire (2014); Souto et al. (2022) e Henrique et al. (2022) permitiu identificar
padrdes consistentes com comportamentos gerenciais de curto prazo e assimetrias
informacionais tipicas de problemas de agéncia. Dessa forma, a confirmagao ou refutacdo de
cada hipdtese decorreu da presenca, nos relatorios, de indicadores relacionados as praticas
descritas na literatura, garantindo objetividade ao processo analitico.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Este topico apresenta o resultado da analise feita nos Relatorios Financeiros Anuais, dos
anos 2019 a 2024, e do Relatorio de Gerenciamento de Riscos do Banco Master S. A., dos anos
de 2021 a 2024.

4.1 CAPITALIZACOES SUCESSIVAS E ANTECIPACAO DE RECEITAS

No primeiro aspecto analisado, correspondente a Hipotese 01 — Capitalizagdes,
verificou-se que a evolu¢do do Patriménio Liquido do Banco Master foi sustentada por
capitalizagOes recorrentes, que elevaram o saldo do Patrimonio Liquido de R$ 219,6 milhdes
em 2019 para R$ 4,7 bilhdes em 2024. Esse aumento foi impulsionado, inicialmente, pelo
crescimento do Capital Social, que passou de R$ 180.425 milhdes em 2019 para R$ 2,76 bilhdes
em 2024, refletindo aportes constantes de capital ao longo de todo o periodo. Observa-se que,
até 2022, o crescimento do Patrimonio Liquido mantinha-se praticamente equivalente ao do
Capital Social. No entanto, em 2023 e 2024, verifica-se um descolamento significativo entre
esses dois indicadores, com o Patrimdnio Liquido atingindo valor aproximadamente duas vezes
superior ao do Capital Social.

Essa variacdo ndo decorre de novos aportes, mas sim da acumulacdo de resultados
positivos e da sua retencdo de em Reservas de Lucros. O desempenho operacional do Banco
resultou em Lucro Liquido de R$ 531.788 milhdes em 2023 ¢ de R$ 1.067.511 milhdes em
2024. A capitalizagdo desses lucros explica o montante de R$ 2.015.061 milhdes registrados
em Reservas de Lucros em dezembro de 2024, o que, somado ao Capital Social, justifica o
aumento expressivo do Patrimonio Liquido nesse periodo.

Para evidenciar a evolucao patrimonial do Banco Master ao longo do periodo analisado,
apresenta-se a Tabela 1, que mostra as variagdes anuais do Capital Social entre 2019 e 2024. A
analise permite observar a trajetoria de crescimento continuo, fortemente influenciada por
capitalizagdes recorrentes e aportes de capital.

Tabela 1- Evolucio do Capital Social (2019-2024)

Ano analisado Valor do Capital Social
(Em RS milhares)
2019 180.425
2020 320.425
2021 415.425
2022 1.135.885
2023 1.452.885
2024 2.760.885

FONTE: Elaborada pelos autores.

Além disso, constatou-se a utilizagdo de contabilizagcdes antecipadas de receitas
oriundas de cessoes de carteiras de crédito e de reestruturacdes patrimoniais, evidenciando
praticas que impactaram diretamente o resultado contabil do Banco Master ao longo do periodo
analisado.

Entre 2019 e 2023, as demonstragdes financeiras indicam que a instituicao utilizou de
forma recorrente as cessdes de carteiras de crédito como importante fonte de geracdo de
resultados. Em 2019, conforme o topico Desempenho das Atividades do Relatorio de
Administragdo, ja se destacava o impulso nos lucros decorrente dessas cessdes, com
reconhecimento integral da receita no mesmo exercicio, sem evidéncia de diferimento, o que
marca o inicio da pratica de antecipacao de receitas.
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Em 2020, no tépico Performance do Banco, a instituicdo manteve a estratégia de
cessoes, com forte crescimento das receitas de crédito e da intermediagdo financeira (aumento
de 139%), refor¢ando o impacto material dessa pratica. Em 2021, novamente em Performance
do Banco, observa-se que os ganhos de cessao de crédito continuaram relevantes, embora tenha
ocorrido uma queda de R$ 335 milhdes para R$ 168 milhdes, sinalizando redugdo percentual
do resultado, mas ainda sem evidéncias de diferimento ou retencao de riscos.

Nos exercicios seguintes, 2022 e 2023, os relatorios, também sob o tdépico Performance
do Banco, continuam evidenciando o reconhecimento integral dos ganhos de cessdo no
resultado do exercicio. Em 2023, o valor das cessdes atingiu R$ 840 milhdes, antes R$ 200
milhdes em 2022, e a Receita de Intermediacdo Financeira cresceu 96%, reforcando a
materialidade e a continuidade da antecipagdo de receitas.

A partir de 2024, conforme o topico Principais Praticas Contabeis, subtopico k) Baixa
de Ativos Financeiros, o banco alterou sua politica contdbil para atender ao CPC 48 e a
Resolugao CMN 4.966/2021, determinando que cessdes com retencao substancial de riscos e
beneficios permanecam registradas no ativo, com apropriagdo da receita ao longo do prazo das
operacdes a medida que corrige a pratica anterior e refor¢ca a prudéncia e aderéncia as normas
contabeis.

A fim de sintetizar as evidéncias relativas as receitas de intermediacao financeira ¢ as
operagdes de cessdo de carteiras de crédito, apresenta-se a Tabela 2 — Analise da Carteira de
Crédito, que consolida os principais indicadores entre 2019 e 2024. O objetivo ¢ mostrar a
relevancia crescente das cessdes na composi¢do dos resultados e seu impacto na geragdo de
receitas contabeis do periodo.

Tabela 2- Indicadores de Receitas de Intermediacio e Cessoes de Carteira (2019-2024)

Receita de Resultado com Cessoes sobre a Variacio Anual das

Ano Intermediacio Cessoes de Carteira Receita de Cgssf)es (%)
Financeira (R$ mi) (R$ mi) Intermediac¢ao (%) ¢

2019 302,8 87,2 28,8 % -
2020 901,2 334,7 37,1 % +284%
2021 1.527,1 168,1 11,0 % -50%
2022 2.780,0 199,5 7,2 % +19%
2023 5.460,0 840,0 15,4 % +320%
2024 7.200,0 - - -

FONTE: Elaborada pelos autores.

Esses padroes ja haviam sido identificados em episddios como o do Banco
Panamericano e da Via Varejo, em que aportes artificiais, e distor¢des na competéncia contabil
mascararam fragilidades estruturais (Henrique et al., 2022). Fama e Jensen (1983) ja apontavam
que a separacao entre controle e propriedade amplia o risco de decisdes gerenciais orientadas
por interesses imediatistas.

Nesse sentido, os indicios observados no Banco Master sugerem que tanto as
capitalizagdes recorrentes quanto a antecipacdo de receitas oriundas das cessdes de carteiras de
crédito atuaram como mecanismos oportunistas, preservando a reputacdo institucional e
assegurando incentivos de curto prazo aos gestores, em detrimento da sustentabilidade e da
transparéncia de longo prazo.

4.2 ATIVOS DE BAIXA LIQUIDEZ E A ASSIMETRIA INFORMACIONAL

XVIII Encontro Cientifico de Ciéncias Sociais Aplicadas “Etica na Inteligéncia Artificial” | 17 a 19 de novembro de 2025
Universidade Estadual do Oeste do Parana — UNIOESTE — Campus de Marechal Candido Rondon — PR



O segundo aspecto analisado corresponde a Hipotese 02 — Baixa Liquidez, que
investigou a exposi¢ao da instituicdo a ativos de dificil mensuracgao e baixa liquidez.

As notas explicativas presentes nas demonstragdes contabeis do Banco Master
apresentam que a instituicdo concentra parcela significativa de seus ativos em instrumentos de
baixa liquidez, especialmente em direitos creditérios, precatorios e FIDCs. Tais ativos sdo
frequentemente mensurados a valor justo (ou valor de mercado) utilizando modelos internos, o
que dificulta a capacidade de monitoramento externo.

Para ilustrar a participacao de ativos de baixa liquidez e dificil mensuracao na carteira
de crédito da instituicdo, apresenta-se a Tabela 3, que reune os valores registrados nas
demonstragoes financeiras entre 2020 e 2024, desta vez desconsiderando o ano de 2019 (O ano
de 2019 nao foi considerado em razao de auséncia dos valores respectivos na Nota Explicativa
8(a) — Carteira de Crédito, Garantias Prestadas e Titulos com Risco de Crédito) que apresenta
que direitos creditorios e precatorios fazem parte da composi¢do da carteira, mas ndo apresenta
expressamente seus respectivos valores. Essa sistematizagcdo permite visualizar o crescimento
expressivo desses ativos, reforcando a presenca de praticas que ampliam a assimetria
informacional e dificultam a avaliagao da real posi¢ao patrimonial do banco.

Tabela 3- Variacio Anual dos Ativos de Baixa Liquidez e Dificil Mensuracio

Carteira de Crédito Ativos d 2 Cz.lrte.lra com Concentracgio Baixa
Ano (RS mi) Baixa Liquidez Liquidez (Em %)
(RS mi) 1 °
2020 3.359.353 2.113.375 62,91
2021 4.074.523 2.257.778 55,41
2022 9.807.978 5.986.000 61,03
2023 16.124.030 7.627.395 47,30
2024 22.481.310 8.731.100 38,84

FONTE: Elaborada pelos autores.

Essa estratégia elevou a opacidade patrimonial e dificultou a avaliagdo por parte dos
stakeholders externos, intensificando a assimetria informacional entre gestores e investidores.
De acordo com Fernandes (2014), ativos de baixa liquidez sdo frequentemente utilizados em
contextos de governanca fragilizada para mascarar riscos e retardar o reconhecimento de
perdas. O caso do Banco Cruzeiro do Sul confirma essa dindmica, pois a concentragdo em ativos
semelhantes contribuiu para ocultar prejuizos biliondrios e postergar sua insolvéncia (Henrique
etal., 2022).

Ademais, observa-se que uma parcela relevante da carteira de crédito da institui¢do ¢
composta por operacdes com prazos de vencimento longos, situados entre 5 e 15 anos, o que
reforca a caracteristica de baixa liquidez e evidencia a exposi¢do da instituicdo a riscos
associados a eventuais crises de liquidez. Créditos dessa natureza tendem a imobilizar recursos
por periodos prolongados, limitando a capacidade da instituicdo de converter seus ativos em
caixa de forma imediata para atender a necessidades de curto prazo

Conforme demonstrado na Tabela 4, a propor¢ao desses créditos de longo prazo variou
de 38% em 2019 para 39,2% em 2024, tendo alcancado 69,9% em 2020 e 66,3% em 2022,
evidenciando periodos de forte concentragdo em operagdes de maior prazo e consequentemente
menor liquidez. Essa estrutura de prazos amplia o descasamento entre ativos € passivos e reduz
a flexibilidade financeira da instituigdo em cenarios financeiros adversos. Os dados
apresentados foram obtidos a partir das Notas Explicativas contidas nos Relatorios Anuais da
institui¢ao.
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Tabela 4- Participacio dos Ativos com maior prazo de vencimento (entre S e 15 anos)

, . Participacdo de ativos com maior prazo de
Exercicio vencimento (%)
2019 38%
2020 69,9%
2021 63,1%
2022 66,3%
2023 49,3%
2024 39,2%

FONTE: Elaborada pelos autores.

De modo complementar, Mendes e Freire (2014) destacam que a subjetividade na
mensuragdo a valor justo amplia a discricionariedade dos gestores, favorecendo condutas
oportunistas. Assim, ao optar por ativos de dificil precificacdo, o Banco Master reduziu a
capacidade de monitoramento externo, ampliou os custos de agéncia e transferiu riscos latentes
ao sistema financeiro, confirmando a hipétese levantada.

43 A PROVISAO PARA DEVEDORES DUVIDOSOS (PDD) E ASSIMETRIA
INFORMACIONAL

O terceiro aspecto analisado refere-se a Hipdtese 03 — PDD, que trata do comportamento
da Provisdo para Devedores Duvidosos. Esse elemento representa um dos principais
mecanismos de reconhecimento e gestao do risco de crédito nas instituigdes financeiras e esta
diretamente relacionado a qualidade dos ativos e da carteira de crédito. Essa analise permite
avaliar ndo apenas a prudéncia contdbil, mas também a efetividade da governanga na
mensurac¢ao do risco e na transparéncia das demonstragdes financeiras.

Com o intuito de demonstrar o comportamento da Provisdo para Devedores Duvidosos
(PDD) ao longo do periodo de andlise, apresenta-se a Tabela 5, que compara a evoluciao da
carteira de crédito expandida com os respectivos niveis de provisao e despesas reconhecidas
em cada exercicio. Essa comparacdo evidencia a dindmica da PDD no decorrer dos anos,
contudo, ndo permite inferir sobre a qualidade efetiva da carteira de crédito.

Tabela 5- Evolucio da Provisao para Devedores Duvidosos (PDD) e Carteira de Crédito
(2019-2024)

Exercicio | CArteira dlenic)r édito RS | by do Periodo PDD /Ativos de Crédito (%)
2019 1.430 30,03 2,1%
2020 3413 47,78 1,4%
2021 6.257 93,86 1,50%
2022 12.859 154,31 1,20%
2023 24.456 489,12 2,00%
2024 40312 564,37 1,40%

FONTE: Elaborada pelos autores.

De modo geral, observou-se que o crescimento das operagdes de crédito nao foi
acompanhado por alteracdes significativas na composi¢ao ou na qualidade dos ativos. Embora
a Provisdo para Devedores Duvidosos (PDD) tenha se mantido em niveis reduzidos ao longo
do periodo analisado, essa estabilidade mostrou-se coerente com o perfil da carteira, que
manteve linearidade e permaneceu concentrada em segmentos de menor risco.
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A literatura, conforme apontam Henrique ef al. (2022), reconhece que a subestimacao
deliberada de provisdes pode ser utilizada como expediente de distor¢ao informacional, adiando
o reconhecimento de perdas e criando uma percepgao artificial de solidez. Contudo, no caso do
Banco Master, as evidéncias nao indicam deterioragdo relevante dos ativos que justificasse um
aumento expressivo da PDD, o que afasta a conclusdo de manipulagao contabil.

Assim, ainda que o comportamento da PDD se mantenha em linha com o padrao tedrico
descrito por Henrique ef al. (2022), a hipotese de manutencao artificialmente baixa da provisao
ndo se confirma neste caso, uma vez que o nivel de risco da carteira permaneceu estavel.
Conclui-se, portanto, que a Hipdtese 3 foi refutada, pois a baixa PDD decorre da consisténcia
e qualidade dos ativos, € nao de praticas oportunistas ou manipuladoras.

4.4 SINTESE DOS RESULTADOS DAS HIPOTESES

Em sintese, os resultados confirmam parcialmente as hipdteses formuladas. As
evidéncias sustentam que: (i) o crescimento patrimonial foi impulsionado por capitalizagdes
recorrentes e antecipagdes de receitas, e (il) houve exposi¢do significativa a ativos de baixa
liquidez e dificil mensuragdo praticas que ampliaram os custos de agéncia e comprometeram a
transparéncia institucional. Por outro lado, a Hipotese 3, referente a manutencao artificialmente
baixa da Provisdo para Devedores Duvidosos (PDD), ndo se confirmou, uma vez que a
estabilidade dessa provisao se mostrou compativel com a manutengdo da qualidade da carteira
de crédito, sem indicios de manipulacdo contabil deliberada.

Sob a otica da Teoria da Agéncia, os resultados apontam para um padrdo de conduta
gerencial de carater oportunista em alguns aspectos, especialmente na gestdo patrimonial e na
escolha de ativos, mas também evidenciam situacdes em que a conduta foi coerente com a
realidade operacional. A adogdo de praticas contdbeis voltadas a preservacdo da imagem
institucional e a postergacdao do reconhecimento de perdas contribuiu para ampliar a assimetria
informacional e fragilizar a governanga corporativa.

Diante da crise de liquidez que se instaurou, a materializac¢do parcial desses conflitos de
agéncia exigiu a atuacdo direta do Fundo Garantidor de Créditos (FGC), que concedeu um
empréstimo emergencial de aproximadamente R$ 4 bilhdes ao Banco Master para conter os
efeitos de descasamentos financeiros e restaurar a confianga no sistema. O FGC, que assegura
aos depositantes e investidores a restituicdo de valores de até R$ 250 mil por CPF ou CNPJ em
caso de insolvéncia, assumiu papel central na mitigacdo dos efeitos sistémicos e na protecao
dos correntistas. Tal intervengdo reforca o argumento de que a insuficiéncia de mecanismos
preventivos de governanca e monitoramento transfere, em ultima instancia, os custos das
decisdes oportunistas para a coletividade, evidenciando a socializagdo dos riscos privados € os
limites da autorregulacdo no sistema bancario (SOUTO; REIS; BORGERT, 2022).

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo consiste em identificar os problemas de agéncia existentes no
contexto da crise financeira do Banco Master S.A. Para isso, foram analisados os Relatorios
Financeiros Anuais (2019-2024) e os Relatorios de Gerenciamento de Riscos (2021-2024) da
institui¢ao

A andlise documental foi fundamentada nos estudos de Jensen e Meckling (1976), Fama
e Jensen (1983), Fernandes (2014), Mendes e Freire (2014), Souto ef al. (2022) e Henrique et
al. (2022), que discutem os efeitos da assimetria informacional, da governanga corporativa e
dos incentivos gerenciais sobre a conduta das instituigdes financeiras.

Os resultados obtidos ndo permitem afirmar a ocorréncia de praticas intencionais de
manipulagdo contabil, uma vez que a pesquisa se baseou exclusivamente em dados publicos e
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ndo teve acesso a informagdes internas da institui¢ao. No entanto, as evidéncias observadas
apontam para padroes compativeis com situagdes descritas na literatura como indicativas de
conflitos de agéncia, especialmente em relacdo: (i) ao crescimento patrimonial sustentado por
capitalizagdes recorrentes e antecipacoes de receitas, e (ii) a concentracao significativa de ativos
de baixa liquidez e dificil mensuragdo. Por outro lado, a hipotese (iii) relacionada a manutengao
artificialmente baixa da Provisao para Devedores Duvidosos (PDD) foi refutada, uma vez que
a estabilidade dessa provisdo se mostrou coerente com a manutencdo da qualidade da carteira
de crédito, sem indicios de manipulagdo contabil deliberada.

Esses elementos, considerados em conjunto, sugerem a existéncia de fragilidades de
governanga € assimetrias informacionais que podem ter contribuido para a reducao da
transparéncia contébil e para o agravamento da crise de liquidez enfrentada pela instituicdo em
2024. Sob a o6tica da Teoria da Agéncia, tais indicios refletem custos de monitoramento e
desalinhamentos entre os interesses dos gestores (agentes) e dos stakeholders (principais),
reforcando a importincia de mecanismos de governanga corporativa como instrumentos de
controle e prevengao de riscos.

A intervengdo emergencial do Fundo Garantidor de Créditos (FGC), que atuou na
recomposi¢ao da liquidez do banco, ilustra as consequéncias sistémicas que podem decorrer da
insuficiéncia de mecanismos de supervisdo preventiva e de governanga efetiva. Conforme
explicam Fernandes (2014) e Souto, Reis e Borgert (2022), esse tipo de cendario evidencia que
a auséncia de monitoramento adequado tende a transferir os riscos privados das institui¢des
financeiras para o conjunto da coletividade — fendmeno recorrente em crises bancarias
analisadas pela literatura.

Conclui-se, portanto, que o caso do Banco Master S.A. revela indicios relevantes de
conflitos de agéncia e de fragilidades de governanga, ainda que nem todas as hipoteses tenham
sido confirmadas integralmente. A andlise reforca a necessidade de aprimoramento da
transparéncia contabil, do controle interno e da supervisao regulatoria, de modo a reduzir os
custos de agéncia e fortalecer a confianga no sistema financeiro nacional.

Por fim, recomenda-se que estudos futuros ampliem a investigagdo empirica, com
acesso a informagdes internas ou entrevistas com gestores e reguladores, a fim de aprofundar a
compreensao das causas e dos mecanismos que conduzem instituigdes bancarias a situacdes de
desequilibrio e perda de credibilidade.
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