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RESUMO

O estudo investigou a relacdo entre a suavizacdo de resultados e o nivel de Governanga
Corporativa (GC) em empresas de capital aberto no Brasil. Reconhece a importancia da
Qualidade da Informacdo Contabil e governanca para a transparéncia e a reducdo da
assimetria informacional. A pesquisa analisou possiveis relacbes entre suavizacdo de
resultados e os diferentes niveis de governanca das empresas de capital aberto do Brasil. A
pesquisa foi do tipo quantitativa, de carater descritivo, explicativo e com dados secundarios da
Economatica (outubro de 1999 a dezembro de 2024), ex-post facto. A amostra final foi
composta por 517 empresas e a suavizagio de resultados foi mensurada pelo indice de Eckel
(1981). Utilizaram-se técnicas de estatisticas descritivas, correlacdo de Spearman e testes de
Mann-Whitney para comparar as medianas entre 0s segmentos de Governanca da B3. Os
resultados indicaram uma tendéncia a suavizacdo de resultados no mercado brasileiro mais
evidente em segmentos sem adoc¢do de praticas além das exigidas pela legislacdo. Contudo,
observou-se que empresas com padrées de GC mais rigorosos, adocdo de praticas além das
exigidas em lei (segmentos Nivel 2 e Novo Mercado) apresentaram niveis de suavizagdo
menos intensos ou mais sutis do que aquelas com menor governanga ou que adotam apenas as
praticas exigidas na legislacdo (“Nenhum” e “Tradicional”), que exibiram suaviza¢do mais
acentuada, menos QIC. O que indica que a GC pode atuar como um mitigador da
manipulacdo gerencial de resultados e assimetria de informacGes, o0 que promove

confiabilidade nas demonstrac@es contabeis e financeiras das empresas do Brasil.

Palavras-chave: Assimetria de Informacdo. Suavizacdo de Resultados. Qualidade da
Informagc&o Contabil. Governanga Corporativa. Indice de Eckel.



ABSTRACT

The study investigated the relationship between earnings smoothing and the level of corporate
governance (CG) in publicly traded companies in Brazil. It recognizes the importance of
accounting information quality and governance for transparency and reducing information
asymmetry. The research analyzed possible relationships between earnings smoothing and
different levels of governance in publicly traded companies in Brazil. The research was
quantitative, descriptive, explanatory, and used secondary data from Economatica (October
1999 to December 2024), ex-post facto. The final sample consisted of 517 companies, and
earnings smoothing was measured using the Eckel Index (1981). Descriptive statistical
techniques, Spearman's correlation, and Mann-Whitney tests were used to compare the
medians between the B3 Governance segments. The results indicated a tendency toward
smoothing of results in the Brazilian market, which was more evident in segments that did not
adopt practices beyond those required by law. However, it was observed that companies with
more rigorous CG standards, adopting practices beyond those required by law (Level 2 and
Novo Mercado segments) presented less intense or more subtle levels of smoothing than those
with less governance or that adopt only the practices required by law (“None” and
“Traditional”), which exhibited more pronounced smoothing, less QIC. This indicates that GC
can act as a mitigator of managerial manipulation of results and information asymmetry,

which promotes reliability in the accounting and financial statements of companies in Brazil.

Keywords: Information Asymmetry. Smoothness. Quality of Accounting Information,
Corporate Governance, Eckel Index.
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1. INTRODUCAO

O mercado de capitais desempenha um papel fundamental no desenvolvimento
econémico de um pais, facilitando o fluxo de recursos financeiros entre diversos gestores e
possibilitando que empresas captem investimentos para suas operacGes e crescimento
(Carvajal; Bebczuk, 2024). Nesse cenério, a decisdo de uma empresa em abrir seu capital, ou
seja, tornar-se uma companhia de capital aberto € motivada pela busca por financiamento, o
que permite acesso a um volume de capital que, muitas vezes, ndo seria obtido por outras vias.
Além da capitalizacdo, a abertura de capital pode aumentar a liquidez das a¢cdes da empresa e
conferir maior visibilidade no mercado (Silva, 2024).

Para que o mercado de capitais funcione de forma eficiente e atraia investidores, a
Qualidade da Informacédo Contabil (QIC) é aspecto fundamental para essa dindmica. A QIC
refere-se a capacidade dos relatorios financeiros de representar fidedignamente a situacdo
econdmica de uma empresa, fornecendo dados Uteis, relevantes, compreensiveis e verificaveis
para a tomada de decisfes (Mazzioni et al., 2018). Informacdes contébeis de qualidade podem
reduzir a assimetria informacional entre gestores e investidores, promover a confianca e
permitir alocacdo de capital eficiente no mercado (Moura et al., 2017).

Por outro lado, apesar da relevancia da informacéo de qualidade, podem surgir praticas
gerenciais que a comprometam, como a Suavizacdo de Resultados (SR). A SR é definida
como o uso intencional de escolhas contabeis pelos gestores com o objetivo de reduzir a
variabilidade dos resultados financeiros divulgados, buscando apresentar uma trajetoria de
lucros mais estavel ao longo do tempo para o mercado (Almeida et al., 2012).

No Brasil, estudos indicam que a suavizacao de resultados é uma pratica presente em
companhias abertas, podendo afetar a fidedignidade da informacé&o e a percepgéo do mercado
(Almeida et al., 2012; Lopes et al., 2024). Embora possa ser motivada pela busca de
divulgacdo de estabilidade e por incentivos financeiros, a suavizacdo pode comprometer a
transparéncia e a capacidade do mercado em avaliar precisamente o desempenho da empresa.

Diante de potenciais conflitos de interesse e da Assimetria Informacional, a
Governanca Corporativa (GC) emerge como um mecanismo de transparéncia de gestdo
essencial de protecdo dos interesses dos acionistas e stakeholders. A GC consiste em um
conjunto de valores, principios e processos gque orientam a forma como as empresas Sao
dirigidas e controladas, visa alinhar os objetivos da administragdo com 0s dos proprietarios.

Ela se fundamenta em pilares como a transparéncia, a equidade, a prestacdo de contas
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(accountability) e a responsabilidade corporativa (compliance), que sdo cruciais para a
credibilidade e o desempenho da empresa no médio e longo prazo (Machado et al., 2015). A
implementacdo de boas préaticas de GC busca mitigar problemas de agéncia e garantir que a
gestdo atue no melhor interesse da companhia e de seus investidores.

Diante do exposto, 0 estudo teve como objetivo analisar as praticas de suavizacdo de
resultados em relacdo ao nivel de GC das empresas de capital aberto do Brasil. Nesse
contexto, compreender possiveis relagdes entre as praticas de suavizagdo de resultados e o
nivel de GC é relevante tanto para o0 mercado financeiro ao fornecer insights valiosos para
investidores, empresas e 0Orgdos reguladores do Brasil, mas também em termos de
conhecimento cientifico, fornecendo novas evidéncias empiricas sobre a relacdo entre a SR e
a GC no contexto do mercado de capitais brasileiro. A pesquisa esta estruturada em cinco
secOes a partir desta introducdo, uma revisdo de literatura, procedimentos metodologicos,

analise de resultados e consideracgdes finais seguidas das referéncias.

2. REVISAO DE LITERATURA

2.1 Assimetria de Informacao

A assimetria da informacdo pode ser definida como a situacdo em que um agente
possui um conjunto de dados ou conhecimentos superiores ou privados em comparagdo com
outro agente em uma interacdo especifica (Akerlof, 1970). Isso significa que a informacdo nédo
esta distribuida de forma homogénea ou equitativa entre as partes (Quiraque et al., 2021). A
origem da teoria da assimetria da informacgdo remonta a economia. Akerlof (1970), laureado
com o Prémio Nobel, introduziu o conceito em seu seminal trabalho sobre o "mercado de
limdes", utilizando o exemplo do mercado de carros usados para ilustrar como a incerteza
sobre a qualidade de um produto pode levar a falhas de mercado (Nascimento, 2018).

Nesse cenario, 0 vendedor de um carro usado possui informacOes sobre a real
condicéo do veiculo que o comprador ndo tem, gerando um risco de “sele¢do adversa”. Joseph
Stiglitz (2002), outro economista notavel, sintetiza a esséncia da assimetria ao afirmar que
“diferentes pessoas sabem coisas diferentes”. Outras contribui¢cdes importantes para a
formalizagdo da teoria incluem Michael Spence (1973), que explorou o papel dos “sinais”
para comunicar informaces em mercados com assimetria, e Oliver Williamson (1975), que

conectou o conceito a ideia de “informacdo impactada”, um tipo de assimetria que ele
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considerou uma fonte de custos de transacdo. Além disso, a Teoria da Agéncia, desenvolvida
por Berle e Means (1932) e aprofundada por Jensen e Meckling (1976), explica a assimetria
de informacdo no contexto da separacdo entre a propriedade e o controle das empresas, cujos
gestores (agente) possuem mais informacBes sobre as operacdes da empresa do que 0sS
acionistas (principal).

Essencialmente, a assimetria existe quando uma das partes ndo possui todas as
informagdes necessarias para que os termos de um contrato sejam mutuamente aceitaveis e
implementados de forma eficaz. Ela € um aspecto essencial para a tomada de decisdes
estratégicas nas empresas. Sua presenca impacta de forma significativa a Eficiéncia, a
Governanca e a Capacidade de uma organizacdo de alcancar seus Objetivos (Akerlof, 1970;
Healy; Palepu, 2001; Rodrigues; Galdi, 2017; Bergh et al., 2019).

No campo da administracdo, a assimetria da informacdo € um fator critico que
influencia a tomada de decisdes, a estrutura organizacional, as relagbes entre gestor e
principal e a performance empresarial. Ela é um elemento base de diversas teorias de gestdo
(Bergh et al., 2019). Primeiramente, ela impacta diretamente a tomada de decisdes dentro das
organizacbes. Membros da equipe de alta geréncia, por exemplo, trazem diferentes
perspectivas e conhecimentos especializados, 0 que pode gerar assimetrias internas que
dificultam a coordenacdo. Além disso, gestores podem manipular informacgdes contabeis para
apresentar resultados mais estaveis, ocultar perdas ou influenciar a percepcdo do mercado,
visando beneficios como a remuneracdo ou a protecdo da reputacdo (Reis et al., 2015). Essa
manipulacdo compromete a real representacdo do desempenho econdmico-financeiro da
organizacdo (Cormier et al., 2013; Scott, 2015).

A assimetria da informacdo é central para a Teoria da Agéncia, que explica os
conflitos de interesse que surgem quando o controle de uma empresa € separado de sua
propriedade. Nesses casos, 0s gestores (agente) podem ter informaces privilegiadas sobre as
operacdes, riscos e perspectivas da empresa que ndo sao totalmente acessiveis aos acionistas
(principal). Essa condicdo pode levar a comportamentos oportunistas por parte dos gestores,
buscando maximizar sua utilidade em detrimento dos acionistas (Jensen; Meckling, 1976).

Além disso, a assimetria da informacéo afeta a QIC e a divulgagdo. A contabilidade é
um mecanismo que permite registrar, bem como avaliar o desempenho gerencial e a
capacidade da empresa, contribuindo para a reducdo da assimetria de informacdo (Bushman;
Smith, 2001; Healy; Palepu, 2001). Contudo, a forma como os instrumentos financeiros séo

contabilizados, pode influenciar a volatilidade dos resultados contdbeis e a percepc¢do do

12



mercado sobre a empresa (Chen et al., 2013). Uma maior divulgagéo de informacGes por parte
da organizacéo tende a reduzir a assimetria (Anuchitworawong, 2010).

Por fim, a assimetria de informacdo também se manifesta na vantagem competitiva
das empresas. A informacédo privada pode ser uma base para a sustentabilidade da vantagem
competitiva, criando "ambiguidade causal” que dificulta a imitacdo pelos concorrentes
(Alston; Gillespie, 1989; Brush; Artz, 1999). A gestdo de recursos humanos também ¢é
afetada, como na politica de sigilo salarial, em que os empregadores criam, intencionalmente,
assimetria informacional para seus proprios fins (Belogolovsky; Bamberger, 2014).

Em um mercado financeiro eficiente, os precos dos ativos deveriam refletir todas as
informacgdes relevantes disponiveis, sugerindo uma simetria de informag6es (Fama, 1970). No
entanto, a existéncia da assimetria da informacdo desafia essa premissa, permitindo que
gestores informados obtenham ganhos anormais ao negociar com base em conhecimentos ndo
publicos (Martins; Paulo, 2014; Soschinski et al., 2020). Isso se relaciona diretamente com o
insider trading, prética ilicita em muitos mercados, cujos individuos utilizam informagdes
privilegiadas para obter vantagens indevidas na negociacdo de agfes (Cohen; Malloy;
Pomorski, 2012; Soschinski et al., 2020).

A assimetria informacional afeta a liquidez dos ativos e o custo de capital. Mercados
com alta assimetria podem levar a iliquidez, uma vez que investidores desinformados hesitam
em negociar, temendo transacionar com partes mais bem informadas (Amihud; Mendelson,
1989). Consequentemente, empresas com maior grau de informacdo privada tendem a
enfrentar um custo de capital mais elevado, pois os investidores exigem um prémio de risco
maior para compensar a incerteza ¢ a desvantagem informacional (Easley; O’Hara, 2004;
Kao; Wei, 2014; Quiraque et al., 2021). Em mercados emergentes, como 0 brasileiro, a
assimetria de informagdo na negociacdo de acOes tende a ser ainda mais exposta, com
indicadores de Probabilidade de Negociacdo com Informacdo Privilegiada (PIN) superiores
aos de mercados desenvolvidos (Easley et al., 2002; Bopp, 2003; Martins; Paulo, 2014).

A assimetria também é um elemento importante também nas Ofertas Pablicas Iniciais
(IPOs) e no financiamento por divida. Em um IPO, a empresa tem informag6es muito mais
detalhadas sobre seu valor e perspectivas futuras do que os potenciais investidores. Essa
assimetria leva ao menor valor das ac¢Oes, a empresa oferece suas agcdes a um prego abaixo de
seu valor intrinseco para compensar a incerteza dos investidores (Cohen; Dean, 2005; Heeley

et al.,, 2007). Da mesma forma, empresas que buscam financiamento por divida podem
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precisar pagar um prémio de crédito maior devido a incerteza dos credores sobre a qualidade e
as intencOes futuras da empresa (Kao; Wei, 2014; Quiraque et al., 2021).

No contexto de pequenas e médias empresas (PMES), que sdo frequentemente mais
vulneraveis e com maior taxa de insucesso, a gestdo do crédito comercial é influenciada pela
assimetria de informacdo (Khoo; Cheung, 2022). Vendedores e compradores enfrentam
incertezas sobre a qualidade do produto e a inten¢do de pagamento, respectivamente (Akerlof,
1970; Paul; Boden, 2008). O crédito comercial pode mitigar essa assimetria, permitindo que
os compradores verifiquem a qualidade do produto antes do pagamento ou que os vendedores
avaliem a confiabilidade do comprador (Mendes-Da-Silva; Ermel, 2022).

Sendo assim, os analistas de mercado desempenham um papel vital na reducdo da
assimetria entre gestores e investidores, interpretando acdes corporativas e fornecendo
opiniGes especializadas (Feldman et al., 2014). A qualidade da GC é precificada pelo
mercado, e empresas com altos niveis de governanca tendem a ter menor assimetria de
informacdo, especialmente em torno de anuncios de resultados trimestrais (La Porta et al.,
2002; Klapper; Love, 2004; Kanagaretnam et al., 2007).

2.2 Governanca Corporativa

A Governancga Corporativa (GC) surge como um mecanismo essencial para mitigar a
assimetria da informacdo e os consequentes problemas de agéncia. Um bom sistema de GC,
com praticas de transparéncia, prestacdo de contas, equidade e responsabilidade, visa
assegurar que todas as partes interessadas tenham acesso a informacdes confidveis, reduzindo
o desequilibrio informacional (Vieira et al., 2011; Moreiras et al., 2012; IBGC, 2015). A
transparéncia pode diminuir o custo de capital, pois os investidores percebem um risco menor
ao avaliar o negocio (Vieira et al., 2011). No entanto, é importante notar que a eficacia dos
mecanismos de GC varia em diferentes contextos culturais e econémicos (Gillan, 2006).

A GC pode ser definida como um conjunto de praticas, valores, principios, propositos,
regras e processos que regem o sistema de poder e 0s mecanismos de gestdo de uma empresa
(Machado et al., 2015). Sua esséncia reside na busca por solucionar os conflitos de interesses
inerentes & Teoria da Agéncia, a relagdo entre principal e agente (Jensen; Meckling, 1976;
Martins; Ventura Janior, 2020). Nesses conflitos, o agente pode agir em beneficio proprio,
divergindo dos interesses do principal (Panda; Leepsa, 2017; Ribeiro; Souza, 2021).
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Para tanto, a GC estabelece um sistema pelo qual os investidores podem assegurar o
retorno de seus investimentos, monitorando a gestdo e o desempenho organizacional com o
objetivo continuo de alinhar os objetivos da alta administracdo aos interesses dos acionistas
(Shleifer; Vishny, 1997; Nascimento; Bianchi, 2005). As diretrizes da GC sdo frequentemente
ancoradas em quatro pilares, sendo eles: a transparéncia (disclosure), a equidade (fairness), a
prestacdo de contas (accountability) e a responsabilidade corporativa (compliance). Diretrizes
promovem um ambiente de gestdo que busca integridade, ética e conformidade, essenciais
para o desenvolvimento do mercado (Motta et al., 2006; IBGC, 2009; Machado et al., 2015).

O Disclosure caracteriza-se pela disponibilizacdo, de forma espontanea, de
informacdes para todas as partes interessadas. Uma transparéncia adequada gera um clima de
confianga, permitindo que as agles gerenciais sejam visiveis aos proprietarios e demais
stakeholders (Dalmacio; Rezende, 2008; Martins; Ventura Junior, 2020). O Fairness, refere-
se ao tratamento justo e igualitario dos socios e demais partes interessadas, assegurando que
nenhum grupo seja privilegiado em detrimento de outro (Machado et al., 2015).

Enquanto que para o Accountability, administradores/agente devem ser responsaveis
por suas acOes e omissdes, prestando contas de sua atuacdo e dos resultados alcancados
(Frezatti et al., 2009). Por fim, o Compliance envolve a sustentabilidade das organizacdes a
longo prazo, incorporando consideracBes sociais e ambientais na definicdo de negocios e
operacdes (IBGC, 2009; Machado et al., 2015).

A implementacdo da GC nas empresas se efetiva por meio de uma série de
mecanismos, estrategicamente desenhados para monitorar e alinhar os interesses da gestao
com os dos proprietarios e demais stakeholders. Esses mecanismos podem ser classificados
em internos e externos. (Assuncéo et al., 2017) Dentre 0os mecanismos internos, o Conselho
de Administracdo (CA) destaca-se como o componente principal do sistema de governanca,
responsavel pelo direcionamento estratégico da organizacdo. Sua composicao, independéncia,
experiéncia e diligéncia sdo consideradas cruciais para sua eficacia (Carcello et al., 2002;
IBGC, 2009; Lifschutz et al., 2010).

No Brasil, a Lei n® 10.303/2001, por exemplo, atribui ao CA a responsabilidade de se
manifestar sobre o relatério da administracdo e de escolher os auditores independentes
(Bortolon et al., 2013). No pais, o tamanho médio do Conselho de Administracdo é de
aproximadamente sete membros, o que se alinha ao tamanho ideal sugerido pela literatura
(Lipton; Lorsch, 1992; Sarlo Neto, 2014; Martins; Ventura Junior, 2020).
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Outro instrumento € o Comité de Auditoria, fundamental para a supervisdo e
integridade dos relatérios financeiros (Coram et al., 2006; Law, 2011), cuja presenca e
tamanho adequado sdo associados a maior qualidade das demonstraces financeiras e a
mitigacdo de fraudes, mesmo ndo sendo sempre obrigatério no Brasil (Kent et al., 2010;
Martins; Ventura Janior, 2020).

A Auditoria Interna, por sua vez, desempenha papel no controle interno, com a funcao
de agregar valor ao resultado da organizacdo através da melhoria de processos e controles
internos (CFC, 2003; Machado et al., 2015). A remuneracdo dos gestores, especialmente, a
varidvel/atrelada aos resultados da organizacgéo, serve como um incentivo eficaz para alinhar
o0s interesses da administragdo com os dos acionistas (Oliva et al., 2007; IBGC, 2009). Por
fim, a Estrutura de Capital e o Controle Interno, que englobam a concentracéo de capital e a
existéncia de um sistema de controle interno robusto com codigos de ética, sdo mecanismos
importantes para a preservacdo da integridade organizacional (Frezatti et al., 2009).

Jé& entre 0s mecanismos externos, 0 Mercado de Capitais, por meio de sua disciplina e
da possibilidade de realocagéo de capital, atua como um potente mecanismo de governanga
(Assuncdo et al., 2017). O Ambiente Legal e Regulatério, com érgdos como a Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM) no Brasil, desempenha um papel fundamental na protecdo dos
acionistas e credores e na garantia de aperfeicoamento dos mecanismos de governanga
(Rabelo, 1998; Martins; Ventura Junior, 2020).

Um exemplo é a Lei Sarbanes-Oxley (SOX), nos Estados Unidos, que acabou
influenciando na criacdo da Lei Anticorrup¢do, no Brasil. A SOX estabeleceu um marco
regulatorio para atestar a fidedignidade e a propria qualidade das informacGes e implementar
san¢des (Soschinski et al., 2013). Por ultimo, a Divulgacdo de InformacGes (Disclosure),
materializada pela obrigatoriedade de informacdes periddicas e transparentes como o
Formulario de Referéncia no Brasil, contribui para a reducdo da assimetria informacional
(CVM, 2009; Bortolon et al., 2013).

Para os acionistas, a GC serve como um mecanismo de protecédo e valorizacdo de seus
investimentos (Shleifer; Vishny, 1997). Ao mitigar os problemas de agéncia, a GC garante
que o capital aportado nas empresas seja administrado de forma a maximizar o retorno dos
acionistas no longo prazo, aumentando a seguranga dos mesmos, pois minimiza a assimetria
informacional entre eles e os gestores (Jensen; Meckling, 1976; Bortolon et al., 2013;
Martins; Ventura Janior, 2020).
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Investidores estdo dispostos a pagar mais por empresas que adotam boas praticas de
governanca, pois estas sinalizam maior confianga e integridade na gestéo, o que se reflete em
maior valor de mercado (Assuncédo et al., 2017; IBGC, 2018). A existéncia de comités de
auditoria e a atuacdo de auditores independentes, por exemplo, contribuem para a
fidedignidade dos relatorios financeiros, cooperando para a tomada de decisdo dos acionistas
(Coram et al., 2006; Santos et al., 2013).

A GC néo se limita a relagdo entre acionistas e gestores, ela também é fundamental
para um conjunto mais amplo de partes interessadas, os stakeholders, que incluem
funcionarios, credores, fornecedores, clientes, a comunidade e o governo (Machado et al.,
2015). A adocdo de boas praticas de GC demonstra 0 compromisso da empresa com a ética, a
responsabilidade social e ambiental, e a conformidade regulatdria, construindo uma reputacdo
solida e duradoura (IBGC, 2009; Assuncdo et al., 2017).

Para os funcionarios, a GC garante um ambiente de trabalho mais justo e transparente,
com politicas claras de remuneracao e desenvolvimento. Para os credores, a integridade das
informacdes financeiras, corroborada pela auditoria independente e pelos comités de
auditoria, reduz os riscos de empréstimos, facilitando o acesso ao crédito e, potencialmente, a
custos mais baixos (Martins; Ventura Junior, 2020). A responsabilidade corporativa, um dos
pilares da GC, assegura que a empresa considere 0s impactos de suas operagdes na
comunidade e no meio ambiente, contribuindo para o desenvolvimento sustentavel e
fortalecendo o relacionamento com o publico (IBGC, 2009). Dessa forma, a GC se posiciona
como um mecanismo de equilibrio e valorizacdo para todos aqueles que sdo afetados ou
afetam as atividades da organizacao.

A relacdo entre GC e desempenho empresarial € um tema amplamente estudado e
debatido, com a literatura apontando uma conex&o positiva, embora complexa. A premissa
central é que aprimorar as praticas de GC leva a uma gestdo mais eficaz, a reducdo de riscos
e, consequentemente, a melhores resultados operacionais e financeiros (Assuncdo et al.,
2017). Um dos principais impactos da GC no desempenho é a mitigacdo dos problemas de
agéncia. Ao reduzir a assimetria informacional e alinhar os interesses de gestores e acionistas,
a GC limita o comportamento oportunista, como a manipulacdo de resultados e a ocorréncia
de fraudes financeiras. Estudos indicam que empresas com maior independéncia do Conselho
de Administracdo, maior participacdo feminina e maior remuneracdo do conselho, além de
comités de auditoria mais robustos, estdo associadas a uma menor probabilidade de relatorios

financeiros fraudulentos (Martins; Ventura Janior, 2020).
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A GC também influencia os custos da empresa. Em um contexto de alta governanca,
os custos de auditoria externa podem ser menores, pois as melhores praticas de gestdo
reduzem os riscos (legais e de reputagdo) para a auditoria, permitindo a cobranca de valores
mais baixos. No entanto, a literatura internacional apresenta resultados mistos, estudos
sugerem uma relacdo positiva, mais governanca requer maiores exigéncias do servico de
auditoria, acarretando custos mais elevados (Bortolon et al., 2013).

A complexidade das empresas também se relaciona com a adogao de melhores préaticas
de GC. Companhias mais complexas em termos organizacionais (idade, tamanho,
diversificacdo, internacionalizacdo de capital) ou operacionais (idade, tamanho, diversificacdo
de segmentos, internacionalizacdo de receita), tendem a apresentar indices mais elevados de
GC. Isso sugere que a complexidade da organizacdo demanda mecanismos de controle mais
sofisticados, que sao supridos pelas boas praticas de GC (Assuncéo et al., 2017).

Apesar dos resultados sobre o impacto direto da GC no desempenho financeiro nédo
serem sempre significativos nas analises. A tendéncia geral é de que a GC contribui para a
melhoria da gestdo, a reducdo de fraudes e o fortalecimento da confianca dos investidores,
elementos que, indiretamente, se traduzem em um melhor desempenho e maior valor de
mercado (Catapan et al., 2013; Ribeiro; Souza, 2021).

Apesar dos avancos, a pratica da GC em empresas brasileiras ainda enfrenta desafios.
A politica de remuneracdo de executivos € amplamente adotada (93,8% das empresas em uma
amostra), mas outras praticas, como a oferta de tag along de 100% para todos 0s parceiros
(6,2%), a presenca de membros independentes no conselho em proporc¢do adequada (12,3%) e
a avaliacdo do desempenho do conselho (16%), ainda possuem baixa adesdo (Assuncéo et al.,
2017). A falta de obrigatoriedade do Comité de Auditoria para todas as empresas também
indica uma fragilidade nas estruturas de governancga (Martins; Ventura Junior, 2020).

Pesquisas académicas no Brasil tém utilizado os NDGC (Niveis de Governanca
Corporativa) segundo a B3 como a principal proxy para medir a qualidade da GC, sendo
empregada em 76,51% dos estudos empiricos sobre o tema (Ribeiro; Souza, 2021). Embora
existam indices mais elaborados, como os de Silva e Leal (2005), Silveira (2004) e Peixoto et
al. (2011), sua utilizagdo é menos frequente, possivelmente devido & complexidade na coleta
de dados qualitativos (Ribeiro; Souza, 2021). A GC no Brasil, impulsionada por
regulamentacfes e iniciativas de mercado como os NDGC da B3, tem evoluido
significativamente. Contudo, o aprimoramento continuo das praticas e a adog¢do mais

abrangente dos mecanismos de GC séo cruciais para fortalecer a confianga dos investidores e
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garantir a sustentabilidade das empresas no longo prazo. O Quadro 1, apresenta uma

adaptacdo com as principais caracteristicas de estruturas e praticas de GC adotadas pelas

empresas brasileiras em cada segmento de listagem da B3 (B3, 2025)

Novo

Bovespa

Bovespa Mais

Descricao Mercado Mais N2 Nivel 1 Nivel 2 Basico
Capital | ) ON ON e PN ONePN ONePN ONePN
Social

Free Float | 20% ou 15% 25% 7°ano. | 25% 7° ano. 20% ou 15% | 20% ou 15% | Sem regras

Composicio 3 membros, 3 membros, | 3 membros, 3 membros, | 5 membros, 3 membros,
?; a0 | 20% 20% 20% 20% 20% 20%
independente | independente | independente | independente | independente | independente
Qualquer
Obrigacdo | manifestacdo | Néo ha M N4o ha Qual_quer x N4&o ha
N&o hé regras manifestacéo
do CA de OPA com | regras regras regras
- de OPA
alternativas
Reunido Em até 5 dias C C
Publica Uteis apos Facultativa Facultativa Obrlgatqua Obrlgatqua Facultativa
. ~ (presencial) | (presencial)
Anual divulgacGes
Politicas de
remuneracao e
Divulaacso negociacao; Politicas de | Politicas de
adicio%a(i de indicacdo de Politicas de | Politicas de negociacdo e | negociagcdo e | N&o ha
. ~ membros CA; | negociacao negociacdo cédigos de cadigos de regras
informacdes .
gerenciamento conduta conduta
de riscos;
transacéo;
0, 0,
Tag Along | 100% ON 100%ON | 207 ONE | go%s ON 1OV ONE | go% ON
Preco justo
com aceitacéo
OPA de mais de 1/3 | Valor Valor Né&o Valor Né&o
dos titulares econémico econémico aplicavel econémico aplicavel
das acbes em
circulacéo
Cémara de
Arbitragem | Obrigatorio Obrigatério | Obrigatério Facultativa Obrigatério Facultativa
do Mercado

Com_lte Qe Obrigatério Facultativo Facultativo Facultativo Facultativo Facultativo

Auditoria

Alli](:étronr;a Obrigatério Facultativo Facultativo Facultativo Facultativo Facultativo

Compliance | Obrigato6rio Facultativo Facultativo Facultativo Facultativo Facultativo

Nota: elaborada pelo autor.
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2.3 Qualidade da Informacéo Contabil

A Qualidade da Informacdo Contébil (QIC) pode ser definida como a capacidade dos
relatorios financeiros de representar fielmente a situacdo econdmica subjacente de uma
organizacdo, refletindo seus conceitos basicos de contabilidade. Embora ndo haja uma
defini¢do precisa ou uma metrica Unica e universalmente aceita para mensuré-la, a literatura
aponta para a importancia da transparéncia como um de seus componentes essenciais (Yoon,
2007; Chen et al., 2010; Moura et al., 2017; Mazzioni et al., 2018; Andrade; Fujino, 2023).

A estrutura conceitual para relatorios financeiros, como a adotada pelo Brasil,
estabelece caracteristicas qualitativas que visam tornar a informacéo Util. Essas caracteristicas
sdo divididas em fundamentais — como a relevancia e a representacdo fidedigna — e de
melhoria — incluindo a comparabilidade, a verificabilidade, a tempestividade e a
compreensibilidade. A relevancia implica que a informacdo deve ser capaz de influenciar a
tomada de decisdo do usuario, enquanto a representacdo fidedigna exige que ela seja
completa, neutra e livre de erros materiais. A compreensibilidade, por sua vez, refere-se a
clareza da informacdo, permitindo que seja entendida pelos usuarios (Andrade; Fujino, 2023).

A QIC ¢ frequentemente avaliada por meio de diversos atributos, tais como a
qualidade dos accruals, a persisténcia dos lucros (capacidade de os lucros atuais indicarem 0s
futuros), a previsibilidade (habilidade de prever lucros futuros com base em valores passados)
e a suavizacdo de resultados (manejo da volatilidade dos lucros reportados) (Mazzioni et al.,
2018). Outros atributos incluem o gerenciamento de resultados, o conservadorismo e o nivel
de disclosure. Independentemente do atributo avaliado, o objetivo central é que a informacéo
forneca uma base solida e confiavel para as decisbes econémicas, 0 acompanhamento da
evolucdo patrimonial e a projecdo de cenarios futuros (Moura et al., 2017).

No contexto brasileiro, a QIC tem sido moldada por um processo de harmonizacéo as
normas internacionais e pela evolucdo das praticas de GC. A adocdo das International
Financial Reporting Standards (IFRS) € reconhecida por sua capacidade de melhorar a
qualidade contabil, embora outros fatores regulatérios e ambientais também exercam
influéncia significativa (Mazzioni et al., 2018). Estudos no Brasil revelam que a QIC esta
intrinsecamente ligada a qualidade da GC (Baioco; Almeida, 2017).

A atuacdo de mecanismos como o Comité de Auditoria e o Conselho Fiscal é
fundamental. A presenca do Comité de Auditoria, por exemplo, demonstrou impactar

positivamente a relevancia do lucro reportado. Da mesma forma, a existéncia de um Conselho
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Fiscal permanente € associada a uma maior relevancia do lucro e do patriménio liquido, além
de evidenciar o conservadorismo condicional, que se refere ao reconhecimento antecipado de
perdas econdmicas. Contudo, a auséncia desses 6rgdos em algumas empresas brasileiras
sugere uma fragilidade no sistema de governanca e menor monitoramento dos gestores
(Baioco; Almeida, 2017). Apesar dos avangos, em média, as empresas brasileiras investigadas
em um estudo internacional apresentaram os menores scores no ranking de QIC, enquanto as
australianas e holandesas se destacaram positivamente (Mazzioni et al., 2018).

O contexto regulatorio brasileiro, por vezes, permite certa discricionariedade nas
escolhas contébeis, o que pode impactar a qualidade da informacdo. A subjetividade na
interpretacdo das normas e a possibilidade de comportamento oportunista por parte dos
elaboradores podem resultar em relatérios que, embora formalmente em conformidade,
carecem da qualidade informacional esperada (Andrade; Fujino, 2023). A “desinformagado”,
caracterizada pela auséncia de informacdo, informacBGes manipuladas ou engano proposital,
representa um desafio, pois mesmo os relatérios auditados sem ressalvas podem apresentar
uma baixa qualidade de informacdes apresentadas (Andrade; Fujino, 2023).

A QIC exerce um impacto direto nas decisdes de investimento. Uma informacao de
alta qualidade é um catalisador para a eficiéncia do mercado, ao reduzir a assimetria
informacional e os problemas de agéncia entre as empresas e 0s investidores. Quando as
empresas divulgam informacfes contabeis de qualidade, ha uma reducdo nos custos de
capital, pois os investidores podem avaliar os riscos de forma mais precisa, exigindo um
retorno menor sobre seus investimentos. Isso também melhora a eficiéncia nos investimentos
e na alocacdo de capital, uma vez que os recursos sao direcionados para as oportunidades
mais promissoras, com base em dados mais confidveis (Moura et al., 2017).

A confianga dos investidores é um dos beneficios da QIC. Investidores institucionais,
por exemplo, considerados mais sofisticados, preferem demonstracdes financeiras de
qualidade ao fazerem investimentos internacionais, pois possuem mais capacidade/habilidade
e recursos para detectar informacOes de baixa qualidade (Moura et al., 2017; Mazzioni et al.,
2018). A previsibilidade dos lucros, um atributo da qualidade contabil, é valorizada por
analistas e investidores, pois torna mais facil a compreensédo da distribui¢do de dividendos e a
avaliacdo da estabilidade dos ganhos (Mazzioni et al., 2018).

No entanto, o impacto de algumas préaticas contabeis na informatividade dos lucros
pode ser complexo. Por exemplo, a ado¢cdo do Hedge Accounting no mercado acionario

brasileiro, embora possa aumentar a relevancia da informacao contabil, mostrou-se capaz de
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reduzir a informatividade dos lucros contabeis. Provavelmente, por uma interpretacdo do
mercado de que essas praticas seriam mais um mecanismo de gerenciamento de resultados do
que de gestdo de risco. Isso ressalta a importancia da conformidade das informacdes e de
como elas sdo percebidas/interpretadas pelo mercado. A capacidade de uma empresa de
fornecer informacdes contabeis claras, fidedignas e relevantes € um diferencial competitivo

que atrai e retém investimentos, fortalecendo sua posi¢do no mercado (Potin et al., 2016).

2.4 Suavizacao de Resultados

A Income Smoothing ou Suavizagdo de Resultados (SR) € definida como interferéncia
dos gestores nos resultados divulgados em demonstragdes contabeis e relatérios de
desempenho empresarial. (Almeida et al., 2012). A pratica visa diminuir flutuaces no lucro
ao longo dos exercicios, dentro dos principios de contabilidade geralmente aceitos (Michelson
et al., 1995). Em sua esséncia, € uma interferéncia intencional da gestdo para mitigar
distorcbes e flutuacbes nos lucros, utilizando de ferramentas contabeis para alcancar os
desejos gerenciais sob as normas contabeis aceitas (Kendory et al., 2020). O objetivo €
apresentar uma série de lucros mais estavel aos acionistas e stakeholders (Feddaoui, 2018). A
SR é subdividida em Suavizagdo Real e Suavizacdo Artificial.

A Suavizagdo Real envolve acfes gerenciais que afetam resultados financeiros e
econémicos das firmas, resultado real. Por exemplo, a decisdo de adiar ou antecipar vendas ou
despesas para controlar os resultados (Eckel, 1981; Kendory et al., 2020). Ja a Suavizacgdo
Artificial caracteriza-se por manipula¢fes contabeis que ndo afetam os fluxos de caixa, mas
sim o reconhecimento temporal de receitas e despesas, discricionariedade. Isso pode ser feito
através da alteracdo de premissas ou métodos contdbeis, como a mudanca de métodos de
depreciacao ou a constituicdo de provisdes (Eckel, 1981; Kendory et al., 2020).

Para identificar e categorizar a pratica um dos modelos mais amplamente utilizados é
o indice de Eckel (1981). Ele parte do pressuposto de que as variagdes nos lucros deveriam
seguir as variagdes nas receitas, ou seja, apresentar uma relagao proporcional ou bem proxima
de variabilidades. Quando essa linearidade é quebrada de forma significativa, ha um
indicativo de que houve uma interferéncia gerencial na divulgacdo de demonstracdes e
relatorios para suavizar os resultados divulgados para o mercado (Almeida et al., 2012).

O Indice de Eckel (1981) parte da premissa de que o lucro é uma funcéo linear das

receitas, ou seja, devem crescer (ou diminuir) de forma proporcional (Feddaoui, 2018;
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Kendory et al., 2020). Quando essa proporcdo nao é observada, ha indicios de intervencédo
gerencial para suavizar os resultados divulgados. O indicador pode ser calculado pela razdo
entre o coeficiente de variacdo percentual do lucro liquido e o coeficiente de variacdo
percentual das vendas. Compara-se a variancia da receita com a variancia do lucro, utilizando
o0 indice de suavizacdo (IE - indice de Eckel) para determinar se a empresa praticou a

suavizacdo (Almeida et al., 2012; Feddaoui, 2018), conforme Equacéo 1.

IE ES CVAI - CVAS (l)

Em que:

IE: indice de Suavizacio.

CV,;: Coeficiente de variacdo para a mudanca percentual dos lucros. Calculado pela
razdo entre o desvio padrao (cAl) e a média (E(AI)) das variagdes de lucros;

CV,s: Coeficiente de variacdo para a mudanca percentual nas vendas. Calculado pela
razao entre o desvio padrao (cAl) e a média (E(Al)) das variagdes de vendas;

A interpretacdo do indice de Eckel (IE) permite identificacdo da suavizacdo. Se o IE
for menor que um, isso indica tendéncias de que a empresa praticou suavizacao de resultados,
pois a variabilidade do lucro € menor que a das vendas. Se o IE for igual ou maior que um, a
tendéncia € de que a empresa ndo praticou suavizacdo (Eckel, 1981). Para refinar essa
classificacdo, muitos estudos utilizam uma “area cinzenta” ou “faixa de indeterminac¢do”,
geralmente entre 0,9 e 1,1 para avaliar o indice. Observacfes que caem dentro desse intervalo
ndo sdo classificadas como suavizadas ou ndo suavizadas, a fim de reduzir o risco de viés na
analise (Ifiiguez; Poveda, 2004; Almeida et al., 2012; Feddaoui, 2018; Kendory et al., 2020).

Os gestores adotam a SR por diversas motivagdes, muitas delas ligadas a percepcao do
mercado e a incentivos internos. Um dos principais motivos é a busca por reduzir as
incertezas ou as “medidas de risco” percebidas pelos investidores, jA que a variacdo ou
dispersdo do lucro ao longo do tempo € um indicador de risco (Castro, 2008). Uma trajetoria
de lucros mais estadvel pode sinalizar maior seguranga e previsibilidade para a empresa
(Kendory et al., 2020). Além disso, a suavizagdo pode ser motivada por incentivos financeiros
diretos. Empresas que a praticam tém sido associadas a um menor custo de capital de terceiros
e a melhores ratings de agéncias de risco, o que facilita a captacdo de dividas de longo prazo
(Martinez; Castro, 2009). Gestores também podem suavizar os resultados para melhorar a

posicdo competitiva da empresa no mercado e alcancar seus proprios objetivos (Kendory et

23



al., 2020). Isso inclui o desejo de apresentar lucros que atendam as expectativas de
crescimento do mercado, evitando flutuagdes acentuadas (Caruso et al., 2016).

A pratica de “reservas de bolo” (cookie jar reserves) ou “grande limpeza” (big bath
accounting), em que lucros altos sdo subestimados para criar reservas que possam ser usadas
em periodos de lucros baixos, também se insere no contexto da suavizacdo, visando
estabilizar os resultados reportados (Martinez, 2001; Younis, 2018). Ao manipular os lucros
para reduzir sua variabilidade, a suavizacdo compromete a capacidade da contabilidade de
refletir fielmente a realidade econémica dos negdcios. Essa distorcdo pode induzir a uma
percepcdo equivocada da situacdo financeira da empresa, ja que as informacgdes contabeis
perdem parte de sua fidedignidade e relevancia. A QIC faz parte da tomada de decisOes, e a
suavizacdo de resultados pode impacta-la negativamente (Gassen et al., 2006).

Consequentemente, a SR contribui para o aumento da assimetria informacional no
mercado (Almeida et al., 2012). Isso ocorre porque 0s investidores e outros stakeholders
podem ndo ter acesso a real performance da empresa, prejudicando sua capacidade de avaliar
com precisdo 0s riscos e retornos do investimento. Essa assimetria interfere na percepcao dos
gestores em relacdo as perdas econdmicas, 0 que pode levar a alocacbes de capital
ineficientes. Em casos extremos, a manipulacdo de lucros pode gerar desconfianca nos
usudrios dos relatorios financeiros e até mesmo contribuir para a formacao de “bolhas de
pregos” em agdes (Salemi; Jamshidinavid, 2019; Kendory et al., 2020).

No Brasil, estudos realizados no mercado interno, particularmente com empresas
listadas na BM&FBOVESPA (atualmente B3), indicam que a suavizacdo de resultados € uma
pratica presente. A pesquisa de Almeida et al. (2012), utilizando o modelo de Eckel (1981)
para classificar empresas em suavizadoras e ndo suavizadoras, e 0 modelo de Basu (1997)
para medir o conservadorismo condicional. Resultados demonstraram que empresas que nao
praticam a suavizacdo de resultados tendem a ter um maior grau de conservadorismo
condicional. Isso significa que o mercado brasileiro consegue antecipar as perdas econdmicas
futuras nas agdes de empresas que nao suavizam seus lucros (Almeida et al., 2012).

Uma anéalise sobre a suavizacdo de resultados e o conservadorismo em empresas
brasileiras entre 1997 e 2017 (periodos pré e p6s IFRS) também se valeu do indice de Eckel
(1981) para classificar as empresas. Os resultados indicaram que, no periodo pré-IFRS, tanto
empresas suavizadoras quanto ndo suavizadoras utilizaram o conservadorismo condicional.

Contudo, para o periodo ap6s a IFRS, os resultados ndo se mostraram estatisticamente
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significativos, levantando a questao sobre a adequacdo dos modelos ou a mudanca na relacao
ap6s a adogdo das normas internacionais de contabilidade (Avila et al., 2019).

Um estudo sobre o comportamento/as préaticas gerenciais de suavizacdo de resultados,
com clubes de futebol brasileiros entre 2017 e 2022, aplicou o indice de Eckel (1981). Os
achados demonstraram que a pratica da suavizacdo de resultados nesses clubes ocorre de
forma oscilante, com empresas suavizando em alguns anos e em outros ndo. A pesquisa
também observou que o nimero de clubes ndo suavizadores ndo superou o quantitativo de
clubes suavizadores na amostra (Costa Junior, 2023).

Outro estudo investigou o efeito da fraude ou erros contabeis no gerenciamento de
resultados de companhias do subsetor de comércio listadas na B3 entre 2019 e 2023. O
modelo de Eckel (1981) foi utilizado para mensurar a ocorréncia do gerenciamento de
resultados. A andlise revelou que as empresas que apresentaram indicios de fraude ou erro
contabil tinham um indice de Eckel mais elevado, indicando um nivel superior de
gerenciamento de resultados. Isso indica uma relacdo intrinseca entre a ocorréncia de
erros/fraudes contabeis e um alto nivel de gerenciamento de resultados (Lopes et al., 2024).

Por outro lado, a pesquisa de Silva et al. (2023) sobre a influéncia da suavizacdo de
resultados nos retornos das acGes de empresas listadas na B3 entre 2010 e 2019 utilizou o
Eckel (1981) para identificar a préatica, e, apesar de constatar que 77,42% das empresas
brasileiras foram classificadas como suavizadoras, o estudo n&o encontrou influéncia
significativa da suavizacdo de resultados sobre os retornos das acgdes, indicando que nao
houve criacdo de valor para os acionistas a partir dessa préatica (Silva et al., 2023).

Freitas (2023) focou na relacdo entre a qualidade do lucro e o prego das acdes de
empresas brasileiras, utilizando dados de 2018 a 2022, empregou a métrica de suavizagdo de
Eckel (1981) e regressdo com dados em painéis. Os resultados ndo indicaram evidéncias de
associacdo significativa entre a suavizacao de resultados e o preco das ac¢6es. I1sso sugere que,
para a amostra analisada, a qualidade dos lucros, no que tange a suavizacao, nao foi um fator
preponderante na determinacdo do preco da acdo, enquanto fatores econdmico-financeiros e
institucionais desempenharam papeéis mais relevantes (Freitas, 2023).

A metodologia comum utilizada em pesquisas brasileiras para identificar a suavizagao,
baseada no modelo de Eckel (1981), emprega o conceito da “area cinzenta” (entre 0,9 e 1,1)
para excluir observacdes cuja classificagdo € incerta, garantindo uma separacdo mais objetiva
entre suavizadoras e ndo suavizadoras (lfiiguez; Poveda, 2004; Castro, 2008; Martinez;
Castro, 2009; Martinez; Castro, 2011; Valipour et al., 2011).
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A andlise da suavizacdo de resultados em outros paises revela um panorama
diversificado, a pratica se manifesta de maneiras distintas, refletindo particularidades
regulatorias e de mercado. Na Franca, um estudo abrangendo 30 empresas de capital aberto
entre 2007 e 2009, que utilizou o modelo de Eckel (1981), indicou a auséncia de indicadores
estatisticamente significativos de suavizacdo de resultados. Essa constatacdo sugere que, na
amostra francesa examinada, as séries de lucros eram intrinsecamente estaveis, sem a
necessidade ou a ocorréncia de intervencao gerencial para suaviza-las (Feddaoui, 2018).

Em contraste, no Irague, uma andlise de empresas realizada entre 2013 e 2016,
também com base no modelo de Eckel (1981), demonstrou, em geral, a falta de indicadores
significativos de suavizacdo. No entanto, um caso especifico, o Ishtar Hotel, foi identificado
como praticante de suavizacgdo, com distor¢des evidentes nas receitas (Kendory et al., 2020).
Esse achado sugere que a suavizacdo pode ser uma ocorréncia mais localizada ou particular
de certas entidades, em vez de uma tendéncia generalizada no pais.

No Ird, uma pesquisa conduzida entre 2012 e 2016, que também empregou o modelo
de Eckel (1981), revelou que a suavizacdo de lucros ndo impactava a formagéo de bolhas de
precos (Salemi; Jamshidinavid, 2019). Na Nigéria, um estudo focado em bancos identificou
uma correlacdo entre a suavizacdo de lucros relacionada a depositos bancarios e o0s
mecanismos de governanca, indicando que os bancos proprietarios apresentavam maiores
indicadores dessa préatica (Manukaji, 2018). Ja na Indonésia, uma analise do mercado de acdes
entre 2012 e 2014 ndo encontrou um impacto significativo da suavizacdo de lucros no
declinio dos precos das acdes, tampouco uma diferenca de valor entre empresas suavizadoras
e ndo suavizadoras (Kartikawati et al., 2019).

De forma mais abrangente, em um contexto internacional (geral), pesquisas que
examinaram multiplas jurisdicdes (Gassen et al., 2006) indicaram ainda que a suavizagdo de
resultados afeta a capacidade das empresas de reconhecerem “més noticias” (perdas
econbmicas) de forma tempestiva, independentemente do sistema legal (seja common law ou

code law), ressaltando o impacto universal dessa préatica na informatividade contabil.

3. METODOLOGIA

3.1 Caracterizacao da pesquisa

A pesquisa se caracteriza como um estudo do tipo quantitativo, que busca abordar

eventos por meio de dados numericos e tratamento estatistico. Quanto aos seus objetivos, a
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pesquisa possui natureza descritiva, uma vez que visa descrever as praticas de suavizacdo de
resultados e os niveis de GC, e explicativa, ao investigar a relacdo entre esses fendmenos.
Considerando o ambiente de aplicagdo, o trabalho é classificado como uma pesquisa social
aplicada, pois busca gerar conhecimento para solucionar ou compreender problemas praticos
no contexto do mercado de capitais brasileiro (Michel, 2000; Marconi; Lakatos, 2004).
Adicionalmente, por se basear na analise de dados passados, o estudo também é caracterizado
como ex post facto (Vergara, 2006).

3.2 Coleta de Dados

Os dados utilizados neste estudo foram de natureza secundaria, obtidos a partir da base

de informacg6es da Economatica (www.economatica.com), uma plataforma especializada em

dados financeiros de empresas. O periodo de coleta abrangeu dados de outubro de 1999 a
dezembro de 2024, registrados em frequéncia trimestral.

A amostra inicial foi composta por 1.286 empresas, englobando tanto companhias
ativas quanto inativas. Para refinar essa amostra e garantir a adequacédo dos dados ao escopo
da pesquisa, foram aplicados alguns critérios de exclusdo. Sendo excluidas empresas do setor
financeiro e com auséncia de dados. Um total de 123 empresas do setor financeiro foram
excluidas, devido as especificidades e as diferencas em suas demonstracbes contabeis e
financeiras do segmento. O que poderia distorcer os resultados do indice. Na exclusdo, foram
consideradas as atividades econdmicas de “Servi¢os financeiros e seguros” e “Outras
atividades relacionadas a investimentos financeiros” segundo os critérios do Sistema de
Classificacdo Industrial Norte-Americano (NAICS).

Adicionalmente, 646 empresas foram excluidas por apresentarem auséncia de
informacdo contabil por mais de quatro trimestres ou por terem as informacdes zeradas em
todo o periodo analisado. Considerando-se ao menos um ano de demonstracdes trimestrais. A
amostra final da pesquisa foi consolidada em 517 empresas. A classificagdo econdmica e a
quantidade de empresas por segmento da amostra final, segundo os critérios do NAICS,
foram apresentadas no Apéndice A desta pesquisa. Sendo assim, a distribuicdo dessas

empresas por segmento de listagem da B3 é apresentada na Tabela 1.
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Tabela 1 - Distribuicdo da amostra final por segmento de listagem da B3.

Listagem Frequéncia Absoluta Frequéncia Relativa
Nenhum 257 49,71%
Tradicional 118 22,82%
Novo Mercado 99 19,15%
Nivel 1 19 3,68%
Nivel 2 15 2,90%
Balcdo Organizado 7 1,35%
BDR Nivel 3 1 0,19%
Bovespa Mais 1 0,19%

Total 517 100%

Nota: elaborada pelo autor.

Conforme expresso na Tabela 1, a maioria das empresas da amostra aderiram praticas
de GC além do minimo exigido por lei, 257 empresas (49,71% da amostra) em nenhuma
listagem e ainda 118 empresas (22,82% da amostra) do segmento tradicional. Sendo ainda que
o terceiro maior quantitativo foi no segmento de novo mercado com 118 empresas (19,15% da

amostra). O novo mercado consiste no padrdo mais elevado e diferenciado das praticas.

3.3 Tratamento de Dados

O indice de Eckel (1981) foi o estimado nesta pesquisa para medir a suavizacdo dos
resultados. A formula foi aplicada de acordo com o artigo. O Indice de Eckel (IE) foi
mensurado com base na razdo entre o Coeficiente de Variacdo (CV) da variacdo percentual do
Lucro (Income) e o coeficiente da Receita (Sales). Primeiramente estimou-se a variacao
percentual do lucro liquido e da receita bruta das empresas, conforme a Equacdo 2, com X
sendo ora o Lucro e ora a Receitas.

VariacaoPercentual = % (2)
Xt—l

Na sequéncia, foram estimadas a médias e p desvio padréo das variacdes percentuais
mensuradas de lucro e receita. Considerando-se janelas moveis de 4 trimestres tanto para o
calculo das médias quanto o dos desvios. Com isso, foram estimados os coeficientes de
variacdo com base na razdo entre o desvio-padréo (o) e a média (u) do lucro e receitas a cada

periodo, conforme a Equacéo 3.

28



cv = 3)

o
u
Posteriormente, o calculo do IE, razdo entre os coeficientes de variagao do lucro (CV))

e 0 da receita (CVs) por empresa (i) a cada periodo (t) foi feito conforme a Equacéo 4.

IE;, = o 4)

Ap0s a estimacdo dos indices de suavizacdo, as medidas foram empilhadas conforme
as listagens identificadas (Balcdo Organizado, BDR Nivel 3, Bovespa Mais, Nenhum, Nivel
1, Nivel 2, Novo Mercado e Tradicional), compondo assim as categorias representantes dos
diferentes niveis de governanca das empresas da amostra deste estudo. Em outras palavras, 0s
indices foram agrupados em categorias de GC.

Na andlise de possiveis relacdes entre praticas de suavizacao e niveis de governanca,
inicialmente foram estimadas as estatisticas descritivas dos indices. Sendo identificada a
presenca de outliers — medidas muito divergentes das demais, valores extremos. Esses outliers
foram winsorizados com limites de cortes de 1% e 99%, persistiram, sendo winsorizados
novamente a 5% e 95%. As Figuras 1, 2 e 3 abaixo indicaram os efeitos da winsorizacdo —
técnica de substituicdo de valores extremos pelos valores dos limites definidos (Bali et al.,
2016). E as estatisticas descritivas dos dados sem tratamento de outliers e tratados a 1% foram
apresentadas no Apéndice B.

Antes da anélise descritiva, os dados brutos foram submetidos a um tratamento de
outliers utilizando-se a técnica de winsoriza¢do. Essa técnica consiste em substituir valores
extremos por valores de limites definidos, a fim de mitigar o impacto de observa¢ées muito
divergentes das demais e garantir uma analise mais robusta e representativa do
comportamento dos dados (Bali et al., 2016). As Figuras 1, 2 e 3 do estudo, mostraram a
distribuicdo dos indices de suavizacdo em diferentes estagios, winsorizados a limite de 1% e
winsorizados ainda a um limite de 5%.

A Figura 1 (Boxplot dos indices de suavizagdo sem winsorizagdo) revelou a
distribuicdo original dos dados, cuja presenga de outliers foi visivel, indicando bastante
observagdes, indices, distantes da maioria dos valores. Esses valores extremos, se nao

tratados, podem ocasionar distor¢des das medidas estatisticas e das inferéncias sobre elas.
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Figura 1 - Boxplot dos indices de suavizacdo sem winsorizacao.
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Nota: elaborada pelo autor.
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Figura 2 - Boxplot dos indices de suavizagao winsorizado a 1%.
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Ja a Figura 2 (Boxplot dos indices de suavizacdo winsorizado a 1%) demonstrou o
nivel da distribuicdo apos o primeiro tratamento. Neste estagio, os outliers foram substituidos
pelos valores correspondentes aos percentis de 1% e 99%. Apesar dessa primeira
winsorizacao, outliers persistiram, indicando novamente presenca visivel de outliers.

Por fim, a Figura 3 (Boxplot dos indices de suavizacdo winsorizado a 5%) apresentou
o0 resultado da segunda winsorizagdo, desta vez com limites de corte de 5% e 95%. Este
tratamento conseguiu reduzir a elevada presenca dos outliers, concentrando mais a
distribuicdo dos dados e tornando-a mais homogénea.

Figura 3 - Boxplot dos indices de suavizagao winsorizado a 5%.
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Nota: elaborada pelo autor.

Com os indices de suavizacdo por listagem winsorizados, procedeu-se com analises de
Estatisticas Descritivas, de uma Matriz de Correlagdes de Spearman e de duas matrizes de
resultados de Testes Estatisticos de Mann-Whitney, comparacédo estatistica das medianas dos
grupos dos segmentos de listagem, dois a dois. O software utilizado foi o R

O teste de correlacdo de Spearman — uma correlacéo entre postos de variaveis (Sousa,
2019) e o teste de Mann-Whitney — de comparagdo de tendéncias centrais (medianas) de

variaveis foram utilizados considerando-se que ambos sdo ndo-paramétricos, ou seja, ndo
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dependem do tipo de distribuicdo das medidas, ndo seguem um tipo especifico de distribuicao
(Hollander, 2013; Macfarland; Yates, 2016).

O teste de Mann-Whitney foi realizado duas vezes considerando grupos néo pareados,
na primeira em relacdo a igualdade das medianas e na segunda em relacdo a grandeza delas.
Em outras palavras, avaliou-se primeiramente se as medianas diferiam estatisticamente entre
0s grupos comparados, com a hip6tese nula de igualdade e a hip6tese alternativa de diferenca
de medianas. Posteriormente, alterou-se a hipdteses do teste, para avaliar se uma mediana
seria estatisticamente menor do que outra, hipétese nula se mediana de um grupo é menor ou

igual a de outro e hipdtese alternativa se ela € maior (Hollander, 2013).

4. ANALISE DE RESULTADOS

4.1 Niveis de suavizacao de resultados das empresas brasileiras

Esta subsec¢do teve como finalidade apresentar de forma introdutéria os resultados da
pesquisa, com as estatisticas descritivas do indice de Suavizacdo (IE) para cada segmento de
listagem na B3. A Listagem da B3 (2025) estabelece diferentes niveis de GC para as empresas
de capital aberto no Brasil, que do mais ao menos rigoroso seriam: Novo Mercado, Bovespa
Mais Nivel 2, Bovespa Mais, Nivel 2, Nivel 1, Bésico ou Tradicional. Na base foram
encontradas e mantidas as classificacdes: Novo Mercado, Bovespa Mais, Nivel 2, Nivel 1,
Basico ou Tradicional da B3; e ainda, Nenhum (considerado Basico/Tradicional), Balcédo
Organizado e BDR Nivel 3 que ndo configuram a perspectiva da B3, mas foram mantidas.
Considerando os achados e a B3, temos a piramide apresentada na Figura 4, em termos
hierarquia dos segmentos encontrados nesta pesquisa.

No topo da listagem B3, estd o0 Novo Mercado, que exige as praticas mais avancadas,
como emissao exclusiva de a¢6es ordinarias e altos padrbes de transparéncia. Em seguida vem
0 Bovespa Mais Nivel 2, voltado para empresas em crescimento, mas com exigéncias
similares ao Nivel 2, incluindo direitos ampliados para acionistas minoritarios. Depois, 0
Bovespa Mais, também para empresas em expansdo, mas com exigéncias um pouco mais
leves. O Nivel 2 vem a seguir, exigindo boas praticas como tag along de 100% e maior
participacao de independentes no conselho. O Nivel 1 tem exigéncias basicas de transparéncia
e dispersdo acionaria. Na base estd o segmento Basico ou Tradicional, que segue apenas as

regras da Lei das S.A., sem compromisso adicional com boas préaticas de governanca.

32



Figura 4 — Hierarquia dos Segmentos de Listagem da Pesquisa.
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Nota: elaborada pelo autor.

A Tabela 2 apresentou as estatisticas descritivas para cada segmento de listagem,
utilizando os dados ap6s o tratamento de winsorizacdo a 5%. Os indices de suavizagdo das
empresas brasileiras foram exibidos em relacdo as estatisticas descritivas nimero de
observacdes (N), médias, medianas (segundo quartil), desvio-padrdo, minimos, primeiro e
terceiro quartil, maximo e coeficiente de variacdo (razdo desvio-padrdo e média) em cada

segmento de listagem de governanca identificados na base de dados.

Tabela 2 - Estatisticas Descritivas dos indices de Suavizagio por Segmento de Listagem.

Categoria n Média  Mediana Desvi~0- Minimo Primei_ro Terceir 0 Maximo Coefic_ienEe
padrdo quartil quartil de Variacéo

Nenhum 5.041 0,51 0,79 1,28 -2,44 -0,41 1,11 3,09 2,51
Tradicional 3.262 0,62 0,83 1,27 -2,18 -0,04 1,13 3,40 2,05
Novo Mercado 1.974 0,64 0,90 1,16 -2,23 0,55 1,14 2,80 1,81
Nivel 1 598 0,70 0,87 0,98 -1,62 0,63 1,09 2,57 1,40
Nivel 2 388 0,93 0,99 0,75 -0,98 0,74 1,27 2,34 0,81
Balcdo Organizado 172 0,90 0,89 1,66 -1,85 0,20 1,20 5,52 1,84
BDR Nivel 3 16 0,41 0,17 1,32 -0,92 -0,81 1,36 2,74 3,22
Bovespa Mais 8 0,32 0,39 0,30 -0,12 0,07 0,53 0,74 0,94

Nota: elaborada pelo autor.

A partir da andlise das estatisticas descritivas apresentadas na Tabela 2, foi possivel

identificar caracteristicas distintas no comportamento do IE entre os diferentes segmentos de
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listagem da B3. Observou-se que as médias e medianas do IE estiveram abaixo de 1 (variando
de 0,17 2 0,99), o que, de acordo com o modelo de Eckel (1981), sugere uma tendéncia geral a
suavizacdo de resultados nas empresas da amostra ainda que segregadas em nivel de GC.

Especificamente, os segmentos com maior numero de observagdes, como ‘“Nenhum”
(N = 5.041, Mediana = 0,79) e “Tradicional” (N = 3.262, Mediana = 0,83), apresentam
medianas que indicam uma suavizagdo mais pronunciada. Estes valores ficam
consideravelmente abaixo da “area cinzenta” (entre 0,9 e 1,1) que delimita a incerteza na
classificacdo de suavizacdo (Castro, 2008; Martinez; Castro, 2009; Martinez; Castro, 2011;
Valipour et al.,, 2011). Isso sugere que, em empresas com menor adesdo a padrdes
diferenciados de governanca, a pratica de suavizacao tende a ser mais evidente.

Por outro lado, segmentos como “Nivel 17 (N = 598, Mediana = 0,87), “Novo
Mercado” (N = 1.974, Mediana = 0,90) e “Nivel 2” (N = 388, Mediana = 0,99) mostram
medianas mais proximas de 1, ou ja dentro da faixa da “4rea cinzenta” e proximos a
estabilidade de variagdes de lucros e receitas. O segmento “Nivel 27, em particular teve
mediana de 0,99, o que sugere que as empresas nele listadas exibem um comportamento de
suavizacdo menos intenso, praticamente na fronteira da ndo suavizacdo. Esse movimento em
direcdo a um IE mais alto (préximo de 1) pode indicar que a adogdo de padrdes mais elevados
de GC, préticas tipicamente exigidas por esses segmentos, esta associada a uma menor
inclinacdo a suavizacdo de resultados, uma suavizacao sutil ou menos frequente.

Em termos de dispersdo dos IE por categoria empresarial de GC, os desvios padrdo
variaram bastante entre os segmentos, “Nenhum” (1,28) e “Tradicional” (1,27) que
apresentaram desvios padrdo mais elevados em relacdo aos desvios das demais categorias,
indicando maior variabilidade nas praticas de suavizacdo entre as empresas desses dois
grupos. O que se confirmou com base nos coeficientes de variacdo em torno da média de
ambos 0s segmentos, de 2,51 e de 2,05, respectivamente.

Ja o “Nivel 2” (0,75) e o “Nivel 1”7 (0,98) apresentaram desvio-padrdo
comparativamente menores (exceto em relacdo ao Bovespa Mais), 0 que pode sugerir menor
variabilidade no comportamento de suavizacdo entre as empresas que aderem a esses niveis
de governanca. Os segmentos menores, com poucas observacdes, como “BDR Nivel 3” (N =
16) e “Bovespa Mais” (N = 8), exibem estatisticas com maior sensibilidade a valores
especificos, como a mediana muito baixa do “BDR Nivel 3” (0,17), o que pode ndo ser

representativo de uma tendéncia geral devido ao tamanho reduzido da amostra.
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O mais alto nivel de governanga na B3, “Novo Mercado”, que requer emissdo apenas
de acdes ordinarias (ON), amplo compromisso com transparéncia, direitos iguais a todos 0s
acionistas, arbitragem, entre outras praticas de exceléncia, ndo apresentou os IE mais estaveis
e préximos de 1,00, embora dentro da area cinzenta. A mediana foi de 0,90, o desvio-padrao
de 1,16 e o coeficiente de variacdo de 1,81, colocando o segmento como menor suavizador do
que “Nenhum” e “Tradicional”, maior que o “Nivel 1” ¢ menor que o “Nivel 2”. Em outras
palavras, com base nas estatisticas descritivas houveram menores valores de medianas (mais
tendéncia a suavizagdo) e maiores valores de variabilidade nos niveis “Nenhum” e
“Tradicional”, seguidos do “Nivel 1” (intermediério), acompanhado por “Novo Mercado” e
“Nivel 27, dentre os cinco maiores niveis de listagem da amostra de pesquisa. A distribuigdo

das medianas foi apresentada na Figura 5.

Figura 5 — Gréafico das Medianas dos indices de Suavizagdo por Segmento.
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Nota: elaborada pelo autor.

4.2 Suavizacao e governanca por segmentos de listagem

Os achados iniciais, derivados da andlise descritiva dos indices de suavizacao,

revelaram uma tendéncia geral a pratica de suavizacdo de resultados nas empresas brasileiras
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de capital aberto, aparentemente associada ao nivel de GC. A intensidade dessa préatica parece
variar conforme o nivel de adesdo a padrGes mais elevados de governanga.

A observacdo de que as medianas do IE para os segmentos “Nenhum” e “Tradicional”
sdo as mais baixas (0,79 e 0,83, respectivamente) sugere que empresas com menor
formalizacdo em suas praticas de governanca tendem a suavizar seus resultados de forma mais
acentuada. Em contraste, a medida que as empresas se enquadram em niveis de governanca
mais exigentes, como “Nivel 17, “Novo Mercado” e, especialmente, “Nivel 27, suas medianas
do IE se aproximam de 1 (0,87, 0,90 e 0,99, respectivamente).

As medianas maiores dentre os segmentos “Nivel 17, “Novo Mercado” e “Nivel 27,
que sdo niveis com maior comprometimento com a GC e que buscam sinalizar transparéncia
ao mercado, indicaram que elas tendem a suavizar seus lucros em menor grau ou de maneira
menos perceptivel. Uma vez que, as medidas estdo mais proximas e dentro da area cinzenta.

Este padrdo foi consistente com a premissa de que a GC atua como um mecanismo
mitigador da assimetria informacional e dos problemas de agéncia, fatores que incentivam a
suavizacdo de resultados. Ao adotar praticas mais robustas de governanga, como maior
independéncia do conselho ou estruturas de controle internas mais rigidas, as empresas podem
reduzir tendéncias de manipulacdo dos resultados, levando a demonstracGes financeiras que
refletem mais fidedignamente o real desempenho econémico e financeiro das empresas.

Embora a andlise descritiva aponte posi¢do e variabilidade dos indices, os dados
sugeriram uma correlacdo inversa entre o nivel de GC e a intensidade da suavizacdo de
resultados. Os segmentos de maior governanca pareceram alinhados com a expectativa de
menor manipulacdo contabil, ainda que a suavizacdo, em alguma medida, se faca presente.
Estes achados reforcam a importancia da GC como um fator influente na reducédo de
assimetria de informacdes, favoravel para a QIC e ainda, importante para os diversos
administradores/gestores do mercado financeiro do Brasil.

Para aprofundar a compreensdo da relacdo entre a suavizacdo de resultados de cada
nivel de GC em relagdo aos demais foram realizadas analises de correlagdo e testes de
comparacdo de medianas entre os diferentes segmentos de listagem. A Tabela 3 apresenta a
matriz de correlacdo de Spearman, que avalia a forca e a dire¢cdo da associagdo entre os
indices de suavizacdo dentre os diversos segmentos de listagem na B3. Correlacdo nédo
paramétrica, adequada para identificar tendéncias entre os postos das variaveis, sem assumir

perspectivas acerca da distribuicdo dos dados (Sousa, 2019).
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A partir da Tabela 3, observou-se que a correlacdo entre os indices do segmento
“Nenhum” ¢ o de “Balcdo Organizado” foi significante ¢ negativa (-0,20), indicando uma
tendéncia inversa na préatica de suavizacdo entre esses grupos. O mesmo padrdo de correlagdo
significante ¢ negativa ocorreu entre “Tradicional” e “Balcdo Organizado” (-0,21). Ja entre
“Nivel 1” ¢ “BDR Nivel 3”, a correlagdo foi negativa, marginalmente significante (-0,46),

sugerindo tendéncia inversa moderada da suavizacgdo entre os segmentos.

Tabela 3 - Matriz de Correlacdo de Spearman

Nenhum  Tradicional  Nivel 1 Novo Balcdo Nivel 2 BDR Bovegpa
Mercado Mais
Nenhum 1,00
Tradicional 0,00 1,00
Nivel 1 -0,03 -0,02 1,00
v o 0,01 0,00 0,05 1,00
Balcéo -0,20 ** -0,21 ** -0,01 -0,08 1,00
Nivel 2 0,04 0,02 0,01 0,04 -0,20** 1,00
BDR -0,06 -0,13 -0,46 . 0,11 051 * -0,42 1,00
Bovespa Mais -0,79 * -0,14 -0,32 -0,36 0,36 0,48 -0,31 1,00

Nota: teste de correlagdo de Spearman, significante com *p < 0,1; **p < 0,05; ***p <0,01.

A correlagdo entre “Balcao Organizado” e “BDR Nivel 3” foi significante ¢ a Unica
correlacdo positiva (0.51), indicando associacdo direta na tendéncia de suavizacao entre 0s
grupos. Adicionalmente, destacou-se correlagdo negativa e significante entre “Nenhum” e
“Bovespa Mais” (-0.79), indicando uma forte tendéncia inversa, uma vez que foi ainda o
maior dentre os coeficientes de comparacao. Com excec¢do de “Balcdao Organizado” e “BDR”,
as correlacdes foram majoritariamente inversas, ndo havendo tendéncia direta de manipulacéo

em um segmento dada a manipulacdo de resultados em outro.

4.3 Qualidade da Informagéo e Governancga Corporativa no Brasil

Em relacdo as diferencas de suavizacao por nivel de GC foram realizados ainda testes
estatisticos de Mann-Whitney, que permitiram a comparacdo estatistica das medianas dos
indices de suavizacdo entre os diferentes segmentos de listagem por praticas de GC da B3. A
Tabela 4 apresentou os resultados do teste estatistico de igualdade das medianas.

De acordo com a Tabela 4, existe diferenca estatistica significante nas medianas dos
indices de suaviza¢dao do segmento “Nenhum” com os de “Tradicional” (0,00034), “Nivel 1”

(0,00020), “Novo Mercado” (0,00000), “Balcao Organizado” (0,02147), “Nivel 2 (0,00000)
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e “Bovespa Mais” (0,09398). Isso significa que os niveis de suavizagdo das empresas sem
segmento de listagem identificado (Nenhum) diferem significativamente daqueles observados

nos segmentos de mais organizacao e GC, salvo no caso do “BDR Nivel 3”.

Tabela 4 - Resultados do Teste de Mann-Whitney para Igualdade de Medianas.

Grupo Nenhum Tradicional Nivel 1 M':fc\g)do OrEZLCi?gdo Nivel 2 N?\iFS
Tradicional 0,00034 ***
Nivel 1 0,00020 *** 0,05307 *
Novo Mercado 0,00000 *** 0,00113 *** 0,52282
Balcdo Organizado 0,02147 ** 0,14321 0,69913 0,72222
Nivel 2 0,00000 *** 0,00000 ***  0,00000 *** 0,00001 *** 0,01421 **
BDR Nivel 3 0,79252 0,62708 0,52646 0,51747 0,4266 0,17868

Bovespa Mais 0,09398 *  0,04078 **  0,00585 *** 0,01147** 0,03889 ** 0,00037 ***  0,97557

Nota: hip6tese nula igualdade de medianas, significante com *p < 0,1; **p < 0,05; ***p <0,01.

A mediana do segmento “Tradicional” em relagdo as medianas dos segmentos “Nivel
17 (0,05307), “Novo Mercado” (0,00113), “Nivel 2” (0,00000) e “Bovespa Mais” (0,04078)
também apresentaram diferencas significantes. Os niveis de suavizacdo das empresas do
segmento “Tradicional” também diferem daqueles observados nos segmentos de maior
organizacdo e GC. No entanto, ndo houve diferenca estatisticamente significante do segmento
“Tradicional” com os segmentos “Balcdo Organizado” e “BDR Nivel 3”.

O segmento “Nivel 17 apresentou diferenca estatistica significante com as medianas
dos indices “Nivel 2 (0,00000) e “Bovespa Mais” (0,00585). Nao havendo diferenga com as
demais (Novo Mercado, Balcdo Organizado e BDR Nivel 3). Tendéncia essa que se repetiu
para os demais segmentos de listagem, “Novo Mercado” e “Balcao Organizado”. O “Novo
Mercado” apresentou diferengas significantes com o “Nivel 2” (0,00001) e “Bovespa Mais”
(0,01147). Assim como o “Balcdo Organizado” apresentou com “Nivel 2” (0,01421) e
“Bovespa Mais” (0,03889). E o segmento “Nivel 2” apresentou diferengas estatisticamente
significante apenas com relagdo ao segmento “Bovespa Mais” (0.00037).

Por fim, a Tabela 5 complementou a analise comparativa, ela apresenta os resultados
do teste de Mann-Whitney que verifica se a mediana do indice de suaviza¢do de um segmento
seria menor do que a mediana de outro, em termos estatisticos.

Com base na Tabela 5, verificou-se que o segmento “Nenhum” ndo apresentou
medianas do indice de suavizacdo estatisticamente significante menores que as do segmento
“Tradicional” (0,00017), “Nivel 1” (0,00010), “Novo Mercado” (0,00000), “Balcao
Organizado” (0,01074) e “Nivel 2” (0,00000). Isso sugere que as empresas classificadas como
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“Nenhum”, que nao aderem a padrdes especificos de governanca além dos legais, tendem a
suavizar seus resultados em um grau estatisticamente superior aos segmentos com maior
formalizacdo de GC. Esses resultados reforcam a percepcdo de que a auséncia de um

framework de GC mais estruturado pode estar associada a maior inclinagédo a pratica de SR.

Tabela 5 - Matriz de p-valores do Teste de Mann-Whitney de Grandeza das Medianas.

Grupo Nenhum  Tradicional Nivel 1 lefc\fdo Orgglrfi?gdo Nivel 2 N?\ZFB
Tradicional 0,00017 ***
Nivel 1 0,00010 *** 0,02654 **
Novo Mercado 0,00000 *** 0,00057 *** 0,26141
Balcdo Organizado 0,01074 **  0,07160 * 0,34957 0,36111
Nivel 2 0,00000 *** 0,00000 *** 0,00000 *** 0,00000 *** 0,00711 ***
BDR Nivel 3 0,60381 0,68655 0,73723 0,74141 0,78809 0,91101
Bovespa Mais 0,95303 0,97963 0,99709 0,99428 0,98088 0,99982 0,48779

Nota: hip6tese nula mediana da linha menor ou a da coluna, significante com *p < 0,1; **p < 0,05; ***p <0,01.

Assim como o segmento “Tradicional” também ndo demonstrou uma mediana de
indices de suavizacdo das empresas estatisticamente significante menor do que a mediana dos
segmentos “Nivel 17 (0,02654), “Novo Mercado” (0,00057), “Balcao Organizado” (0,07160)
e “Nivel 2” (0,00000). Bem como a mediana do “Nivel 1” ndo foi estatisticamente
significante menor que a do segmento “Nivel 2” (0,00000).

E ainda, a mediana do segmento “Novo Mercado”, que representa o mais alto padrdo
de governanca, ndo foi estatisticamente significante menor apenas do que a mediana das
empresas do “Nivel 2” (0,00000). Tal como o segmento “Balcao Organizado” nao exibiu
mediana estatisticamente significante menor que a do “Nivel 2” (0,00711). Achados
consistentes com a expectativa anterior de que empresas dos segmentos com as melhores
préaticas de GC tendem a ndo suavizar seus resultados ou fazé-lo em um menor grau ou de
forma menos perceptivel, ou seja, favorecendo a QIC em suas divulgacBes de resultados
econbmicos e financeiros para o mercado.

Portanto, os resultados dos testes estatisticos confirmaram a tendéncia observada na
analise descritiva de que, no geral, segmentos com menor formalizacdo e adocdo de préaticas
de GC alem as legalmente exigidas (Nenhum e Tradicional) tendem a exibir niveis de
suavizacdo de resultados superiores aos de segmentos com padrées de GC mais elevados,
(Novo Mercado e Nivel 1) com base nas medianas dos IE das empresas brasileiras de capital

aberto por segmento de listagem da B3.
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A analise da relacdo inversa entre a SR e 0s niveis de GC nas empresas brasileiras de
capital aberto, conforme demonstrado nesta pesquisa, vai além da constatacdo numérica,
revela implicacBes préticas cruciais para investidores, reguladores e as proprias empresas, ao
mesmo tempo em que caracteriza a natureza informacional do mercado brasileiro.

Para investidores, a constatacdo de que empresas em segmentos com alta GC (como
Nivel 2 e Novo Mercado) apresentam menor intensidade de suavizacdo de resultados é um
indicativo de maior fidedignidade da informacao contébil, permitindo decisdes de alocagéo de
capital mais informadas e precisas (Almeida et al., 2012). Essa maior transparéncia reduz a
assimetria informacional, mitigando o risco percebido e, consequentemente, podendo
diminuir o custo de capital para essas empresas (Moura et al., 2017). Por outro lado, a
suavizacdo mais acentuada em empresas com menor GC (segmentos ‘“Nenhum” e
“Tradicional”) gera ainda opacidade informacional, dificultando a avaliagdo do real
desempenho e aumentando a exigéncia de um prémio de risco, o que pode afastar investidores
que buscam maior clareza e confiabilidade das empresas (Salemi; Jamshidinavid, 2019).

Do ponto de vista dos reguladores, como a CVM e da autorreguladora B3, 0s
resultados validam a eficacia dos segmentos diferenciados de listagem da B3 como
instrumentos que incentivam a boa governanca e a transparéncia. Isso reforca a importancia
de sustentar e aprimorar esses requisitos, visto que a GC se mostra um mecanismo eficaz para
mitigar manipulagdes gerenciais, o que é fundamental para a integridade do mercado
(Assuncdo et al., 2017). Em contrapartida, a persisténcia da suavizacdo em segmentos de
menor formalizacdo sinaliza a necessidade de um monitoramento mais rigoroso e,
possivelmente, de regulamentacdes adicionais para proteger os investidores e assegurar a
qualidade da informacao contabil nesses estratos.

Para as empresas, a adesao a elevados padrdes de GC e a consequente reducdo da SR
conferem maior credibilidade e reputacdo, atraindo investidores mais exigentes e facilitando o
acesso a capital com custos mais competitivos (IBGC, 2009). Uma gestdo baseada em
informacdes internas transparentes fomenta um planejamento estratégico mais robusto e a
sustentabilidade a longo prazo. Em contraste, a pratica de suavizacdo em empresas com baixa
GC, ainda que motivada pela busca de estabilidade de curto prazo, pode gerar desconfianga
no mercado, prejudicando a captacdo de recursos e a reputacdo, o que impacta negativamente

o crescimento sustentavel (Kendory et al., 2020).
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O estudo teve propdsito de analisar as praticas de suavizagao de resultados (QIC) em
relacdo ao nivel de GC das empresas brasileiras de capital aberto. Em um cenério de mercado
de capitais que demanda transparéncia e informacdes contabeis fidedignas para a tomada de
decisOes de investimento, a compreensdo da suavizacdo de resultados e de como a GC pode
estar associada a ela apresentam relevancia académica e pratica.

Os resultados indicaram achados significantes em termos de Suavizagdo, QIC e GC.
Primeiramente, as evidéncias apontam para uma tendéncia geral de suavizacao de resultados
diferente entre as empresas por segmento, considerando-se médias, medianas, desvio-padrédo e
coeficiente de variacdo dos IE das empresas por segmento. A medianas do Indice de
Suavizacdo (IE) dos diversos segmentos de listagem da B3 encontraram-se abaixo de 1, o que,
segundo o modelo de Eckel (1981), sugere praticas de suavizacdo. Em segundo lugar, foi
observada uma associacao inversa da suavizacao de resultados e o nivel de GC.

Segmentos com padrdes de governanga mais rigorosos, como o “Novo Mercado”
(mediana IE = 0,90) ¢ “Nivel 2” (mediana IE = 0,99), exibiram as medianas do IE mais
préximas de 1, indicando uma suavizacdo menos intensa. Estatisticamente diferentes de dos
segmentos com menor formalizagdo de governanca, “Nenhum” (mediana IE = 0,79) e
“Tradicional” (mediana IE = 0,83), que apresentaram as medianas mais baixas, sugerindo
uma suavizacdo mais acentuada. Este achado reforca a ideia de que a GC atua como um
mecanismo atenuador da discricionariedade gerencial, promovendo maior fidedignidade nas
demonstragdes financeiras. Sendo valido destacar ainda que a mediana do “Nivel 2”, além de
ter sido a mais elevada foi estatisticamente diferente de todos os demais niveis de GC.

Essa investigacdo, portanto, caracteriza 0 mercado brasileiro como um ambiente de
dualidade informacional. Embora uma parte significativa das empresas ainda demonstre uma
tendéncia acentuada a suavizagdo, especialmente nos segmentos menos regulados, o estudo
evidencia a eficacia dos mecanismos de GC implementados pela B3 (Nivel 1, Nivel 2 e Novo
Mercado) em promover uma Qualidade da Informacdo Contabil superior, com menor
incidéncia de manipulacdo. Isso sugere que o Brasil, apesar dos desafios inerentes a mercados
emergentes (Soschinski et al., 2020), possui instrumentos capazes de fomentar um ambiente
de investimento mais transparente e confiavel, sublinhando a GC como um pilar essencial
para aprimorar a qualidade da informacdo e otimizar a tomada de decisGes dos diversos

agente no mercado financeiro do Brasil.
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Apesar das contribuicdes, o estudo apresentou limitacGes inerentes a sua abordagem.
Dentre delas em relagdo ao modelo de Eckel (1981) para a mensuragdo da suavizagdo, a “area
cinzenta” para delimitar a incerteza na classificacdo pode introduzir alguma subjetividade as
analises. Bem como, a exclusdo de empresas com dados insuficientes, embora necessaria para
a consisténcia da amostra, pode limitar os resultados quanto as empresas brasileiras de capital
aberto, e ainda, os diferentes nimeros de observagdes por segmentos, especialmente, “BDR
Nivel 3” e “Bovespa Mais”, o que pode afetar a representatividade dos seus resultados.

Algumas sugestdes para pesquisas futuras emergiram. Propde-se a realizacdo de
estudos que empreguem outras metodologias para investigar relacdes de causalidade da
suavizacdo. Sendo interessante também explorar o impacto de mecanismos especificos de GC
— como a independéncia do conselho de administracdo, a atuacdo do comité de auditoria ou a
qualidade dos auditores — na suavizacéao de resultados e QIC.

Adicionalmente, considerando as diversas mudancas regulatérias e econémicas no
Brasil, pesquisas futuras poderiam analisar ainda a evolucdo da suavizacdo em periodos
distintos, como antes e depois da adocdo plena das International Financial Reporting
Standards (IFRS) para entender como essas alteracBes impactaram a pratica. Por fim, a
aplicacdo de outros modelos de analise da QIC também podem ser empregados em conjunto
com o modelo de Eckel (1981), para enriquecer a analise e proporcionar uma Visao mais

abrangente do fendmeno no mercado financeiro brasileiro.
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APENDICES

APENDICE A - Empresas da amostra final por segmento de mercado

Tabela 6 - Distribuicdo da amostra final por segmento de mercado da NAICS.

Atividades Frequéncia Absoluta Frequéncia Relativa
Abatedouros 10 1,93%
Administracdo de empresas e empreendimentos 30 5,80%
Agricultura 2 0,39%
Agua, esgoto e outros sistemas 9 1,74%
Atividades auxiliares ao transporte 2 0,39%
Atividades auxiliares ao transporte aéreo 1 0,19%
Atividades auxiliares ao transporte aquatico 4 0,77%
Atividades auxiliares ao transporte rodoviario 29 5,61%
Atividades relacionadas a imdveis 2 0,39%
Bancos 2 0,39%
Bolsa de valores e commodities 1 0,19%
Comércio atacadista de bens ndo durdveis variados 1 0,19%
Comeércio atacadista de petroleo e produtos de petréleo 4 0,77%
Comeércio atacadista de remédios 1 0,19%
Comeércio varejista 1 0,19%
Concerto e manuten¢do de equipamentos 1 0,19%
Concessionarias de outros veiculos motorizados 3 0,58%
Construcédo 7 1,35%
Construcdo de edificios ndo residenciais 1 0,19%
Construcdo de edificios residenciais 23 4,45%
Construcdo de estradas, ruas, pontes e tlneis 1 0,19%
Consultoria administrativa, cientifica e técnica 1 0,19%
Consultério odontoldgico 1 0,19%
Couriers e servigo de entrega 1 0,19%
Cultivo de frutas e nozes 1 0,19%
Distribuicdo de gés natural 2 0,39%
Editoras de jornais, revistas, livros e similares 1 0,19%
Editoras de software 2 0,39%
Educacéo 1 0,19%
Empresa de eletricidade, gas e &gua 4 0,77%
Escola de ensino superior 3 0,58%
Estaleiros 1 0,19%
Extracdo de minerais ndo metalicos 2 0,39%
Extracdo de petréleo e gas 3 0,58%
Forjarias e estamparias 4 0,77%
Fundagcdo, estruturas e trabalhos em exteriores 1 0,19%
Fundicdo 3 0,58%
Geracdo, transmissao e distribuicdo de energia elétrica 56 10,83%
Hotel e outros tipos de acomodacao 1 0,19%
Hotel, motel ou similar 0,97%
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Impressdo e atividades auxiliares

IndUstria de agucar e produtos de confeitaria

IndUstria de alimentos

IndUstria de artigos de limpeza

IndUstria de autopecgas

Industria de bebidas

IndUstria de calgados

Industria de carrocerias e trailers

IndUstria de cimento e produtos de concreto

IndUstria de computadores e periféricos

Industria de computadores e produtos eletrénicos
IndUstria de eletrodomésticos

IndUstria de equipamentos aeroespaciais

Industria de equipamentos de audio e video

IndUstria de equipamentos de iluminacéo elétrica
IndUstria de equipamentos de refrigeracao

IndUstria de equipamentos e materiais para uso médico
IndUstria de equipamentos para geragdo e distribuigdo de
energia

IndUstria de estruturas metalicas

Industria de ferragens

IndUstria de ferramentas de metal ndo motorizadas e cutelaria
Industria de fertilizantes e pesticidas

IndUstria de fibras e borracha sintéticas, resinas e filamentos
IndUstria de fios

IndUstria de fumo

IndUstria de laticinios

Industria de maquinas agricolas, de constru¢do e mineracéo
Industria de maquinas industriais

Industria de molas e produtos de arame

Industria de motores, turbinas e transmissores de energia
IndUstria de moveis e afins

Industria de outros equipamentos de transporte

Industria de outros produtos de minerais ndo metalicos
IndUstria de outros produtos quimicos

IndUstria de outros tipos de maquinas

Industria de papel, celulose e papeldo

IndUstria de parafusos, arruelas, porcas e produtos torneados
IndUstria de produtos de borracha

IndUstria de produtos de ceramica e refratarios

IndUstria de produtos de madeira compensada e afins
IndUstria de produtos de metal

IndUstria de produtos de papel e papelao

IndUstria de produtos de petroleo e carvao

IndUstria de produtos de plastico

IndUstria de roupas de malha

IndUstria de roupas de tecido

IndUstria de tecidos para moveis

R N W -
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0,19%
0,58%
0,39%
0,19%
2,90%
0,77%
0,97%
0,77%
0,19%
0,39%
0,58%
0,58%
0,19%
0,39%
0,19%
0,19%
0,58%

0,19%
0,19%
0,19%
0,19%
1,16%
0,19%
0,39%
0,19%
0,39%
0,39%
0,39%
0,39%
0,19%
0,19%
0,58%
0,39%
0,19%
0,19%
1,35%
0,19%
0,19%
0,39%
0,39%
0,39%
0,39%
0,39%
0,58%
0,39%
1,93%
0,19%
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IndUstria de vidro e produtos de vidro 2 0,39%
IndUstria quimica 8 1,55%
IndUstria quimica basica 5 0,97%
Informag&o 1 0,19%
Instituicdo de intermediacdo de crédito e atividades relacionadas 1 0,19%
Laboratorio de exames médicos 2 0,39%
Locadora de automdveis 2 0,39%
Locadora de imoveis 10 1,93%
Loja de artigos para saude e cuidados pessoais 2 0,39%
Loja de departamentos 4 0,77%
Loja de livros, jornais e misica 1 0,19%
Loja de materiais para construcao 1 0,19%
Loja de roupas 4 0,77%
Manufatura de outros artigos de couro e afins 1 0,19%
Mineracdo de metais 5 0,97%
Moinho de graos 7 1,35%
Outras atividades auxiliares ao transporte 1 0,19%
Outras construcdes pesadas e de engenharia civil 5 0,97%
Outras industrias 1 0,19%
Outras industrias da recreagao 1 0,19%
Outras industrias de alimentos 2 0,39%
Outras industrias de produtos de metal 5 0,97%
Outras industrias de tecidos 1 0,19%
Outras lojas de mercadorias variadas 2 0,39%
Outras industrias 8 1,55%
Outros cultivos 2 0,39%
Outros fundos 2 0,39%
Outros servicos (exceto administracdo publica) 1 0,19%
Outros servigos ambulatoriais de salide 1 0,19%
Outros servicos de apoio 4 0,77%
Outros tipos de escolas 1 0,19%
Parque de diversdo 1 0,19%
Pesquisa cientifica 1 0,19%
Posto de gasolina 1 0,19%
Seguradora 2 0,39%
Servigo de armazenamento 2 0,39%
Servicos ambulatoriais de sadde 2 0,39%
Servigos de apoio a empresas 1 0,19%
Servigos de processamento de dados, hospedagem e outros 4 0,77%
Tecelagens 12 2,32%
Telecomunicagdes 22 4,26%
Transformacdo de aco em produtos de ago 11 2,13%
Transporte aéreo regular 4 0,77%
Transporte ferroviario 8 1,55%
Transporte rodoviario 3 0,58%
TV acabo 2 0,39%
Vendas por correio ou meio eletrénico 2 0,39%

Total 517 100,00%
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APENDICE B - Estatisticas descritivas dos dados iniciais

Tabela 7 - Estatisticas descritivas das variaveis sem tratamento de outliers.

Categoria n Média Mediana Desvio-Padréo Minimo P(S'un;ﬂirlo Tgﬂ‘;ﬂ:? Maximo Co\(igfilg(r;;%de
Nenhum 5041 0,53 0,79 18,06 -503,37 -0,41 1,11 820,53 34,08
Tradicional 3262 0,11 0,83 45,12 -2444.,62 -0,04 1,13 441,10 410,18
Novo Mercado 1974 0,28 0,90 53,39 -1518,52 0,55 1,14 1508,48 190,68
Nivel 1 598 -0,33 0,87 17,05 -376,06 0,63 1,09 72,26 -51,67
Nivel 2 388 0,86 0,99 2,33 -33,58 0,74 1,27 12,51 2,71
Balc&o Organizado 172 1,15 0,89 3,27 -7,20 0,20 1,20 23,70 2,84
BDR Nivel 3 16 0,42 0,17 1,34 -0,97 -0,81 1,36 2,86 3,19
Bovespa Mais 8 0,33 0,39 0,34 -0,21 0,07 0,53 0,84 1,03
Nota: elaborada pelo autor.

Tabela 8 - Estatisticas descritivas das variaveis winsorizadas no limite de 1% e 99%.

Categoria n Média Mediana Desvio-padréo Minimo P(Slun;?![irlo TSL(;',{EIO Maximo Co\(ig;:;:g;de
Nenhum 5041 0,51 0,79 2,64 -12,54 -0,41 1,11 13,47 5,18
Tradicional 3262 0,73 0,83 2,78 -9,56 -0,04 1,13 17,05 3,81
Novo Mercado 1974 0,60 0,90 3,01 -16,63 0,55 1,14 14,34 5,02
Nivel 1 598 0,44 0,87 3,04 -19,82 0,63 1,09 8,20 6,91
Nivel 2 388 0,98 0,99 0,99 -1,98 0,74 1,27 4,99 1,01
Balc&o Organizado 172 1,09 0,89 2,68 -3,86 0,20 1,20 15,79 2,46
BDR Nivel 3 16 0,42 0,17 1,33 -0,96 -0,81 1,36 2,84 3,17
Bovespa Mais 8 0,33 0,39 0,33 -0,19 0,07 0,53 0,82 1,00

Nota: elaborada pelo autor.
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