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RESUMO

Este estudo investiga a relacdo entre o income smoothing e as prdticas de
governanca cooperativa nas cooperativas de crédito brasileiras entre 2018 e
2021. A proxy de governanca foi construida a partir de 17 questdes bindrias do
questiondrio do Banco Central do Brasil (2014), enquanto o income smoothing foi
mensurado pelo modelo de Maia, Bressan e Lamounier (2013). Para alcancar o
objetivo, realizamos regressdes em painel com efeitos fixos via Minimos Quadrados
Ordindrios (MQO) e aplicamos Minimos Quadrados Ponderados (MQP) para
corrigir heterocedasticidade. Os resultados indicam aumento da governanca no
periodo e associacdo positiva e significativa entre income smoothing e
governanca cooperativa, explicada pelas especificidades das cooperativas, nas
quais a governanca protege a instituicdo e seus membros. O estudo amplia o
debate ao sugerir que, quando alinhado a principios de boa governanca, o
income smoothing pode atuar como mecanismo prudencial de gestdo.
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This study investigates the relationship between income smoothing and
cooperative governance practices in Brazilian credit unions from 2018 to 2021. The
governance proxy was constructed from 17 binary questions drawn from the
Central Bank of Brazil's governance survey (2014), while income smoothing was
measured using the model proposed by Maia, Bressan, and Lamounier (2013). To
achieve the research objective, we performed panel regressions with fixed effects
estimated by Ordinary Least Squares (OLS) and applied Weighted Least Squares
(WLS) to address heteroskedasticity. The results indicate an improvement in
governance practices over the period and a positive and significant association
between income smoothing and cooperative governance. This finding can be
explained by the unique characteristics of credit unions, in which governance
mechanisms aim to protect the institution and its members. The study contributes
to the literature by suggesting that, when aligned with sound governance
principles, income smoothing may serve as a prudent management tool.

Keywords: Credit unions. Income smoothing. Earnings management. Cooperative
governance.

1 INTRODUCAO

Os conflitos de agéncia representam custos relevantes as organizacoes e
impactam negativamente seu desempenho, sendo a adocdo de mecanismos
de governanca corporativa uma resposta eficaz para mitigd-los, ao influenciar o
comportamento dos agentes e, consequentemente, reduzir os custos de agéncia
(Eisenhardt, 1989; Silva, Santos, Santos & Ranciaro Neto, 2022). As prdticas de
governanca sdo aplicdveis a diferentes tipos organizacionais, desde que
adaptadas as suas especificidades institucionais (Instituto  Brasileiro  de
Governanca Corporativa [IBGC], 2015).

Conforme a Teoria da Agéncia (Jensen & Meckling, 1976) o nexo contratual
enfre o principal e o agente pode gerar assimetrias informacionais
desencadeando conflitos de interesse, que por sua vez demandard mecanismos
de monitoramento e incentivos (Eisenhardt, 1989). Em cooperativas de crédito
essa din@mica ocorre de forma particular uma vez que o cooperado acumula
papéis de proprietdrio, usudrios, financiadores e em alguns casos, gestores. Logo,
tem-se um ambiente propicio para potenciais problemas de agéncia.

No contexto brasileiro, as cooperativas de crédito distinguem-se das
instituicoes bancdrias tradicionais por sua natureza associativa e auséncia de
finalidade lucrativa (Brasil, 1971), tfendo sido formalmente intfegradas ao Sistema
Financeiro Nacional com a promulgacdo da Lei Complementar n® 130/2009
(Brasil, 2009). Essas enfidades desempenham papel relevante na promoc¢do da
inclus@o financeira, uma vez que conseguem alcancar segmentos da populacdo
por vezes desassistidos pelo sistema bancdrio convencional, configurando-se
como alternativa vidvel tanto para poupadores quanto para tomadores de
recursos (Meinen & Port, 2014; Sicredi, 2019; Greatti & Sela, 2021).

A auséncia de separacdo clara entre propriedade e controle gera conflitos
de agéncia, diante do acumulo de papéis (Branch & Baker, 2000; Bressan, Braga
& Bressan, 2012). A autogestdo, embora idealizada como solucdo, ndo elimina a
assimetria de interesses entre cooperados. A eleicdo democrdtica pode gerar
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disputas internas, exigindo monitoramento constante para garantir que a gestdo
represente, de fato, os interesses do coletivo (Westrup, Camilo & Estevam, 2018;
Banco Central do Brasil [BCB], 2009; Fontes Filho, Ventura & Oliveira, 2008b).

Diante da crescente importdncia das cooperativas de crédito no SFN, o
Banco Central do Brasil (BCB) lancou, entre 2006 e 2009, o Projeto Governanca
Cooperativa para fortalecer praticas no setor (BCB, 200?9). Novas pesquisas em
2013 e 2014 ampliaram a agenda, resultando na exigéncia de padrdoes minimos
de governanca por meio da Resolucdo n® 4.434/2015, atualizada posteriormente
pela Resolugcdo n° 5.051/2022 (BCB, 2014; Conselho Monetdrio Nacional [CMN],
2015; 2022). Em 2016, a OCB publicou o Manual de Boas Praticas da Governanca,
com diretrizes especificas para cooperativas singulares (Organizacdo das
Cooperativas Brasileiras [OCB], 2016).

A busca por apresentar resultados que transmitam uma imagem positiva &
comunidade cooperada e demais stakeholders pode levar cooperativas de
crédito a gerenciarem seus resulfados de forma discriciondria, porém legal,
utilizando contas especificas como a Provisdo para Créditos de Liquidacdo
Duvidosa (PCLD) para suavizar lucros ao longo do tempo (Bradt, Bortoli & Fonseca,
2022). O income smoothing € um dos principais mecanismos utilizados, visando
reduzir a volatilidade do lucro liquido, preservar a distribuicdo de sobras e alterar
a percepcdo de risco dainstituicdo (Bressan, Bressan & Silva Junior, 2015). O termo
accruals, base para a mensuracdo do income smoothing, refere-se a ajustes
contdbeis que diferem o reconhecimento do fluxo de caixa, podendo ser
utilizados para suavizar resultados reportados (Dechow, Sloan & Sweeney, 1995).

A literatura j@ contempla estudos sobre income smoothing tanto em
instituicoes financeiras tradicionais (Shala, Ozili & Ahmeti, 2024) quanto em
cooperativas de crédito (Maia, Bressan & Lamounier, 2013; Bressan, Bressan, &
Silva Junior, 2015; 2017; Sallaberry et al., 2024), bem como investigacdes sobre
governanca corporativa nesses dois contextos organizacionais (Franzoni et al.,
2024; Vila et al., 2023; Favali et al., 2020; Mercer et al., 2019; Santos et al., 2021; Silva
et al., 2022). No entanto, € mais comum encontrar estudos que tratam da relacdo
enfre governanca e suavizacdo de resultados em instituicdes financeiras
tradicionais (Jam’ah et al., 2024; Pinto et al., 2020), sendo ainda incipiente a
literatura que analisa essa relacdo em cooperativas de crédito brasileiras,
especialmente no segmento Sa.

Além disso, estudos cldssicos sobre indices de governanca corporativa,
como Gompers, Ishii e Metrick (2003), que desenvolveram o “Governance Index”,
demonstraram que melhores estruturas de governanca estdo associadas a maior
valor de mercado e desempenho operacional. Posteriormente, Bebchuk, Cohen
e Ferrell (2008) refinaram essa abordagem ao propor o “Enfrenchment Index”,
evidenciando que nem todos 0s mecanismos de governanca tém impacto
uniforme sobre o valor das firmas, destacando a importdncia de identificar os
componentes mais relevantes para cada contexto. Esses frabalhos embasam a
utilizacGo de proxies de governanca em estudos aplicados, como o IGCoop.

Assim, identifica-se uma lacuna relevante quanto d compreensdo dos
impactos do income smoothing associados A governanca cooperativa nesse
segmento especifico. Diante do exposto, propde-se a seguinte questdo de
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pesquisa: qual é a relagdo entre o income smoothing e a qualidade das praticas
de governancga cooperativa nas cooperativas de crédito brasileiras?

Nesse sentido, este artigo tem como objetivo geral analisar a relacdo entre
suavizacdo de resultados (income smoothing) e a qualidade da governanca
corporativa, mensurada pelo IGCoop, em cooperativas de crédito brasileiras do
segmento S4 no periodo de 2018-2021. De forma especifica, busca-se: (i) construir
e aplicar o indice de Governanca Cooperativa (IGCoop), elaborado a partir de
17 itens bindrios distribuidos em dimensdes de representatividade, estrutura
administrativa e fiscalizacdo; (i) mensurar a intensidade do income smoothing a
partir de accruals discriciondrios relacionados a PCLD, tendo por base o modelo
economeétrico empregado por Maia, Bressan e Lamounier (2013); (i) examinar a
associacdo entre o IGCoop e o income smoothing, testando o modelo com e
sem a varidvel IGCoop; e (iv) comparar os achados com a literatura nacional e
infernacional sobre governanca e gerenciamento de resultados em instituicoes
financeiras e cooperativas.

Os achados revelam um avango na adocdo das prdaticas de governanca
no periodo analisado (2018-2021), bem como uma associacdo positiva e
estatisticamente significativa com o income smoothing, sugerindo que a
governanca cooperativa funciona como mecanismo de protecdo institucional,
especialmente via uso discriciondrio das PCLDs, mitigando reacdes adversas e
promovendo estabilidade.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Governanga Cooperativa e Gerenciamento de Resultados em
Cooperativas de crédito brasileiras

A teoria da agéncia, desenvolvida por Jensen e Meckling (1976), explica os
conflitos entre proprietdrios e gestores sendo a base para a governanga
corporativa. A relacdo de agéncia caracteriza-se como um contrato no qual
uma parte (principal) delega autoridade a outra (agente) para tomar decisdes
em seu nome (Jensen & Meckling, 1976). Essa delegacdo cria problemas
potenciais de comportamento oportunista, como selecdo adversa e risco moral,
devido a assimetria informacional existente entre as partes (Eisenhardt, 1989). Nas
cooperativas de crédito, esse conflito é intensificado pela sobreposicdo de
papéis: 0os cooperados atuam simultaneamente como proprietdrios, clientes e
financiadores, além de exercerem influéncia sobre a gestdo. Essa configuracdo
peculiar amplia o risco de decisdes que priorizem interesses individuais em
defrimento do coletivo, reforcando a importdncia da governanca cooperativa
como mecanismo disciplinador.

No Brasil, o IBGC (2015) propde diretrizes para boas prdticas nessa drea. Nas
cooperativas de crédito, os conflitos de agéncia se intensificam pela
sobreposicdo entre propriedade e gestdo, tipica do modelo cooperativista
(Bialoskorski Neto, Barroso & Rezende). Nesse contexto, adota-se o conceito de
governanca cooperativa, voltada a preservacdo dos principios mutualistas e a
continuidade institucional (Lima, Araudjo & Amaral, 2008; OCB, 2016).
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Embora menos consolidada em termos tedricos, a governanca
cooperativa complementa a governanca corporativa ao estruturar a alocacdo
de responsabilidades e reforcar os principios de transparéncia, equidade,
accountability e responsabilidade organizacional (Jansen, Maehler & Wegner,
2018; Fontes Filho, Marucci & Oliveira, 2008). Seus pilares — autogestdo, equidade,
transparéncia, formacdo e sustentabilidade — orientam uma gestdo
democrdatica, fortalecem a confianca e promovem condutas éticas e resilientes
(OCB, 2016). A eficacia da governanca cooperativa exige arcabouco
institucional e compreensdo da identidade coletiva, impondo aos seus agentes
condutas pautadas pela diligéncia, integridade e accountability (IBGC, 2015).

Conforme o BCB (2016), a estrutura de governanca deve incluir
cooperados, assembleia geral, conselhos (administracdo, fiscal, consultivo),
comités (sociais e técnicos), auditoria independente e gestdo executiva. A Lei n°
5.764/1971 torna obrigatéria a existéncia da Assembleia Geral (AG), do Conselho
de Administracdo (CA) e do Conselho Fiscal (CF). A AG, instGncia mdxima de
deliberacdo, exige comunicacdo acessivel e participacdo efetiva dos memlbros
(IBGC, 2015; OCB, 2016). O CA, eleito pela AG, define diretrizes estratégicas e zela
pelos interesses do quadro social (Brasil, 2022). A Lei Complementar n° 196/2022
veda a acumulacdo de presidéncia em mais de uma cooperativa do mesmo
sistema, fixando mandato de quatro anos. J& o CF, autbnomo e subordinado &
AG, atua no monitoramento da gestdo e na fiscalizacdo contdbil, emitindo
pareceres que reforcam a fidedignidade dos demonstrativos (Tosini & Bastos,
2008; IBGC, 2015; OCB, 2016).

As demonstracdes contdbeis representam o principal instrumento de
divulgacdo da situacdo econdmico-financeira das organizacdes perante os
stakeholders externos, desempenhando papel fundamental na reducdo das
assimeftrias informacionais, desde que produzidas com fidedignidade e
infegridade (Samak, Said & Latif, 2014). No entanto, a utilizacdo de agjustes
discriciondrios — ainda que em conformidade com as normas contdbeis — pode
comprometer a fransparéncia ao obscurecer eventos econdémicos adversos,
comprometendo a neutralidade e a utfiidade das informacdes financeiras
(Goulart, 2007; Manukaiji, 2018; Martinez, 2001; Zendersky, 2005). A flexibilidade
normativa inerente aos padroes contdbeis permite certa margem de julgamento,
0 que pode ser estrategicamente explorado por gestores para distorcer a
representacdo da realidade econémica da enfidade (Fuji, 2004; Martinez, 2006;
Sousa et al., 2020). Essa conduta, conceituada como gerenciamento de
resultados, consiste na manipulacdo deliberada das demonstracdes contdbeis
com objetivos oportunisticos ou informativos, sem violacdo explicita das normas
vigentes (Gabriel & Corrar, 2010; Healy & Wahlen, 1999; Schipper, 1989).

Uma das formas mais recorrentes € o income smoothing (IS), utilizado para
reduzir a volatilidade do lucro, especialmente por gestores conservadores
(Bortoluzzo, Seng & Gomes, 2016; Ribeiro & Colauto, 2016). IS pode ser natural,
decorrente das operacodes, ou intencional, podendo assumir cardater real (com
impacto no caixa) ou artificial (sem impacto no caixa), sendo ambas motivadas
por decisdes gerenciais (Eckel, 1981; Ribeiro & Colauto, 2016). No setor financeiro,
altamente regulado, a compreensdo do IS exige atencdo as especificidades
institucionais (Dantas, Carvalho & Pereira, 2018). O risco bancdrio envolve perdas
esperadas (geridas por provisdes) e inesperadas (cobertas por capital), com base
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em métricas internas (Norden & Stoian, 2013). Nesse contexto, a Provisdo para
Créditos de Liquidacdo Duvidosa (PCLD) destaca-se como principal accrual do
setor, impactando resultado, capital e decisdes gerenciais, além de sinalizar o
risco de crédito (Goulart, 2007; Albuguerque, Morais & Pinto, 2020).

No Brasil, a Resolucdo n° 2.682/1999 regulamenta a constituicdo da
Provisdo para Créditos de Liquidacdo Duvidosa (PCLD), exigindo aliquotas
minimas entre 0,5% (nivel A) e 100% (nivel H), conforme o risco da operacdo, sem
admitir valores inferiores (CMN, 1999; Zendersky, 2007). A instituicdo credora é
responsdavel por classificar e revisar mensalmente esse risco, com base em critérios
objetivos. Contudo, a auséncia de teto para provisdo gera espaco para decisdes
discriciondrias (Faria Junior, Machado & Dantas, 2021).

A Resolucdo n® 4.966/2021 do CMN substituiu a norma anterior, alinhando a
contabilidade ao IFRS 9 e exigindo provisdes com base em perdas esperadas,
independentemente da inadimpléncia. Sua vigéncia iniciou em 2025, com plano
de adequacdo obrigatdrio até 2022, conforme a Resolugcdo n° 5.019/2022,
prevendo ajustes sistémicos, normativos e de pessoal. Como a implementacdo
ocorre entre 2022 e 2024, os dados deste estudo, ancorados na norma de 1999,
permanecem vdlidos e ndo sofrem interferéncia da nova regulamentacdo. A
PCLD possui componentes discriciondrios € ndo discriciondrios: a primeira refere-
se 4 provisdo adicional ao minimo legal, possibilitando gerenciamento de
resulfados dentfro da legalidade (Dantas, Carvalho & Pereira, 2018; Faria Junior,
Machado & Dantas, 2021).

Embora a Provisdo para Créditos de Liquidacdo Duvidosa (PCLD) atue
como instrumento prudencial contra perdas esperadas, seu UsoO excessivo
compromete a transparéncia das demonstracdoes contdbeis, elevando a
opacidade dos lucros e dificultando a avaliacdo do risco econémico real
(Norden & Stoian, 2013; Shala et al., 2024). No contexto das cooperativas de
crédito, o incentivo ao gerenciamento de resultados decorre da estrutura de
distribuicdo proporcional das sobras aos cooperados, o que intensifica a pressdo
por resultados estveis e positivos (Maia, Bressan & Lamounier, 2013; BCB, 2009;
Brasil, 2009). A possibilidade de rateio de prejuizos e a exigéncia de capital minimo
— diretamente influenciado pelo patriménio liquido — tornam a suavizacdo de
resultados uma prdtica estratégica para assegurar continuidade e reputacdo
institucional (Bressan, Maia & Souto, 2020; CMN, 2017). Nesse cendrio, prdticas
discriciondrias via PCLD sdo frequentemente mobilizadas para mitigar variagcdes
nos resultados contdbeis (Bressan, Bressan & Silva Junior, 2015; Bressan, Bressan &
Silva, 2016).

Dado esse contexto, a governanca corporativa exerce papel essencial
na contencdo de comportamentos oportunistas, ao estabelecer mecanismos
de conftrole e supervisdo que incentivam a fidedignidade das informacdes
financeiras e a responsabilizacdo dos gestores (Chopra, 2018; Yang, Leing Tan
& Ding, 2012). Ainda assim, estudos recentes sugerem que a governanca
pode, em determinados contextos, ndo atuar exclusivamente como fator
disciplinador, mas também como mecanismo de legitimacdo. Silva et al.
(2022) identificaram efeitos adversos da governanca sobre o desempenho em
cooperativas do segmento S4, indicando que sua implementacdo pode gerar
custos e resultados inesperados. De forma semelhante, Jam'ah, Seomitra e

Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de Minas Gerais, 4]
Belo Horizonte, v. 36, n. 3, p. 36-62, set./dez., 2025.



Governanca cooperativa e gerenciamento de resultados nas cooperativas de crédito brasileiras

Daulay (2024) evidenciaram que a governanca, ao criar maior formalizacdo
e fransparéncia, pode legitimar prdticas de suavizagdo de resultados como
estratégia de estabilidade. Nesse sentido, € plausivel supor que niveis mais
elevados de governanca cooperativa estejam associados d maior propensdo
ao income smoothing, em especial quando a andlise se concentra em
ambientes fortemente regulados e dependentes da confianca dos
cooperados, 0 que nos leva a seguinte hipdtese de pesquisa:

H1: Niveis mais elevados de governanca cooperativa estdo positivamente
associados 4 prdtfica de income smoothing nas cooperatfivas de crédito
brasileiras.

2.2 Estudos Empiricos sobre governangca cooperativa e gerenciamento de
resultados

O sistema financeiro constitui a infraestrutura critica da economia nacional,
e a solidez de suas instituicoes é indicativa da estabilidade macroecondmica de
um pais (Chopra, 2018). Nesse contexto, os mecanismos de governanca
corporativa assumem papel estratégico na mitigacdo de assimetrias decisorias e
na preservacdo da integridade organizacional, especialmente no setor financeiro
brasileiro, cuja atuacdo estd sujeita a elevada regulacdo e supervisdo pelo BCB.

Em cooperativas de crédito, Santos et al. (2021) identificaram, via andlise
de cluster e com base em dados do BCB (2014), que 65% das 994 cooperativas
de créditos brasileiras apresentavam baixo nivel de governanca e
representatividade, enquanto 35% possuiam alto nivel de governanca, com forte
atuacdo em fiscalizacdo e auditoria, sugerindo esforco para mitigar conflitos de
agéncia. Complementarmente, Silva et al. (2022) construiram uma proxy de
governanca com 15 questdes bindrias, analisando 81 CC do segmento S4s em
2018, e identificaram que 43% apresentavam moderado a alto grau de
governanca. Contudo, os autores observaram efeito negativo da governanca
sobre o desempenho, atribuido aos custos de implementacdo em um ambiente
altamente regulado.

Quanto ao income smoothing, o primeiro estudo no Brasil foi conduzido por
Maia, Bressan e Lamounier (2013), com 405 cooperativas vinculadas ao Sicoob
(2001-2011). Os autores identificaram uso da PCLD para suavizar resultados,
controlar adequacdo de capital e evitar perdas, com evidéncias empiricas de
prdticas de income smoothing por meio das despesas liquidas com provisoes.

Dando continuidade as investigacdes sobre gerenciamento de resultados
em cooperativas de crédito, Bressan, Bressan e Silva Junior (2015) analisaram 118
CC do SICREDI (2001-2010) e, por meio de histogramas, identificaram evidéncias
de gerenciamento em 76% da amostra. Posteriormente, Bressan, Bressan e Silva
(2016) estudaram 149 cooperativas do mesmo sistema (2001-2011) e, com dados
em painel, confirmaram o uso da PCLD para suavizagcdo dos resulfados via
income smoothing. De forma similar, Bressan, Souza e Bressan (2017) analisaram
113 CC vinculadas & Unicred (2001-2011) e encontraram evidéncias da prdtica
de income smoothing com o objetivo de transmitir solidez aos cooperados.
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Complementarmente, Santos e Guerra (2019) examinaram 15 CC da
Unicred (2009-2014) e, com base em teste qui-quadrado, observaram relacdo
entfre gerenciamento de resultados para evitar perdas e os escores de eficiéncia.
Os autores destacam que cooperativas mais eficientes apresentam menor
propensdo ao gerenciamento, sugerindo que a motivacdo para manipular
resultados estd associada ao desempenho institucional.

Ngeno, Naibei e Langat (2021) analisaram 50 cooperativas de crédito no
Quénia (2015-2019) e encontraram que prdticas de governanca influenciam o
gerenciamento de resultados. Usando accruals discriciondrios como varidvel
dependente e caracteristicas do conselho e da dualidade do CEO como
independentes, observaram que a forca do conselho reduz o gerenciamento,
enquanto a dualidade do CEO o intensifica.

No Brasil, de Souza e Moraes (2021) estudaram a relagcdo entre o indice da
Basileia e a PCLD (2010-2018), concluindo que o indice melhora a qualidade
informacional, com efeito negativo e significativo sobre a provisdo. O estudo
destaca o papel da regulacdo prudencial, via Acordos da Basileia, na
estabilidade do sistema financeiro.

Souza, Arauvjo e Neves (2023) verificaram, em instituicdoes financeiras
brasileiras (2010-2019), que conselhos maiores e mandatos longos estdo
associados a maior propensdo ao gerenciamento de resultados. Em conftraste,
comités de auditoria menores favorecem o gerenciamento, enquanto mandatos
mais longos desses comités inibem a pratica.

Em escala internacional, Wicaksono e Indarti (2024), ao analisarem o setor
bancdrio na Indonésia, evidenciaram que mecanismos robustos de governanca
reduzem o gerenciamento de resultados. J& na Jordé@nia, Jam'ah, Seomitra e
Daulay (2024) encontraram efeito oposto: a governanca, ao promover controle
e fransparéncia, cria um ambiente institucional que favorece praticas
monitoradas de income smoothing.

Dessa forma, vemos que a literatura aborda a governanca influenciando
de forma positiva e negativa o income smoothing, a depender de como essa
governanca é medida. Além disso, hd diversas metodologias para a captar os
indicios de gerenciamento de resultados e nesse frabalho adotaremos o modelo
de Maia, Bressan e Lamounier (2013) que utiliza accruals discriciondrios.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Caracterizagao, Populagcao e Amostra da Pesquisa

Este trabalho, se caracteriza como uma pesquisa empirica (Wooldridge,
2013), cuja abordagem € quantitativa (Martins e Thedphilo, 2007). Quanto aos
meios, a pesquisa se caracteriza como documental (Raupp e Beuren, 2008) e em
relacdo aos fins, se classifica como pesquisa descritiva (Vergara, 2004).

A populacdo é formada por todas as cooperativas financeiras singulares
listadas no BCB. J& a amostra leva em consideracdo a Resolucdo n® 4.553/2017
(NMC, 2017), que define a segmentacdo do Sistema Financeiro Nacional (SFN) e
classifica as instituicdes financeiras em grupos (S1 a Ss), para fins de aplicacdo
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proporcional de regulacdo, atividades, nivel de risco e porte. Nesse sentido, foram
selecionadas para a amostra apenas as cooperativas de crédito singulares
enquadradas no segmento Sa.

A escolha dessa amostra se deve ao fato de que o S4 concentra mais de
80% das cooperativas singulares do Sistema Nacional de Crédito Cooperativo
(SNCC), sendo também o principal alvo das politicas regulatérias para o
fortalecimento da governanca promovido pelas Resolucdes n°® 4.434//2015 e n°
5.051/2022.

Logo, a amostra é composta pelas cooperativas de crédito que possuem
dados disponiveis no periodo de 2018 a 2021, totalizando 81, 91, 95 e 102
instituicoes por ano, respectivamente. Além disso, foram excluidas da amostra as
cooperativas em processo de incorporacdo, cujos dados foram consolidados em
assembleia. Os dados foram obtidos no IF.Data (BCB, 2022) e nos arquivos de
balancetes analiticos classificados pelo Plano Contdbil das Instituicoes do Sistema
Financeiro Nacional (COSIF).

3.2 Definicdo Operacional das Variaveis

Este estudo propde identificar prdaticas de income smoothing em
cooperativas de crédito brasileiras, com base no modelo de Maia, Bressan e
Lamounier (2013), utilizando accruals especificos aplicados a instituicoes
financeiras. A varidvel dependente € a Variacdo das Despesas Liquidas com
Provisdo para Créditos de Liquidacdo Duvidosa (VDLoci), obtida pela variagcdo
das provisdes em relacdo ao total das operacdes de crédito. Esse accrual é
amplamente utilizado em pesquisas de gerenciamento de resultados, uma vez
que ndo afeta o fluxo de caixa e captura a discricionariedade na constituicdo
da PCLD (Maia, Bressan & Lamounier, 2013).

A principal varidvel independente é o IGCoopit (indice de Governanca
Cooperativa), que foi construido a partir de 17 varidveis bindrias da pesquisa de
governanca readlizada pelo Banco Central do Brasil (2013-2014). As questoes
confemplam dimensdes de representatividade, estrutura administrativa e
fiscalizacdo/auditoria. Para cada item, atribuiu-se valor 1 quando a prdatica
estava presente e 0 quando ausente, compondo um escore final entre 0 e 17
pontos, posteriormente normalizado entre 0 e 1. Valores mais elevados indicam
maior qualidade de governanca cooperativa. Dessa forma, foram levadas em
consideracdo as informacdes disponiveis na internet. Esse procedimento segue a
adaptacdo de Silva et al. (2022), que consolidaram esse questiondrio em um
indice sintético aplicado ao segmento Si. Embora estudos anteriores, como
Santos & Leal (2007) e Catapan & Colauto (2014), tenham analisado empresas
ndo financeiras, suas dimensdes de conselho, auditoria e transparéncia fornecem
base tedrica que foi posteriormente ajustada ao contexto das cooperativas.

Além do IGCoop, sdo consideradas as seguintes varidveis: VOCi (Variacdo
nas Operacoes de Crédito): mede a intermediacdo financeira entre cooperados
superavitarios e deficitdrios (Bressan, Souza & Bressan, 2017); e RNDoci (Resultado
Nd&o Discriciondrio): razdo entre lucro antes da PCLD e carteira de crédito total
(Maia, Bressan & Lamounier, 2013).

As varidveis de controle incluem: OpVenci: proporcdo das operacoes
vencidas em relacdo a carteira total (Santos & Santos, 2020); Spreadit: diferenca
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entre a taxa média de empréstimos e a taxa de captacdo, proxy de rentabilidade
da intermediacdo financeira (Maia et al.,, 2019); Desempi. crescimento do
patrimdnio liquido ajustado, utilizado como proxy de desempenho institucional
(Maia et al., 2019); lcoopi: idade da cooperativa, calculada pelo logaritmo da
diferenca entre o ano corrente e o de fundacdo; CATEG:: varidvel dicotdbmica
que identifica a categoria institucional (1 = singular plena; 0 = demais), conforme
regulamentacdo do BCB (2015, 2022); e TAM#: tamanho da cooperativa,
calculado pelo logaritmo do ativo total.

Assim, espera-se que o IGCoop apresente relacdo positiva com o income
smoothing, uma vez que estruturas de governanca mais desenvolvidas podem
institucionalizar praticas prudenciais de suavizacdo de resultados, preservando a
estabilidade financeira e a confiangca dos cooperados (Jam'ah et al., 2024).

Portanto, a Tabela 1 resume todas as varidveis utilizadas neste estudo, seus
sinais esperados, forma de operacionalizacdo e fontes na literatura.

Tabela 1
Varidveis Propostas e Operacionalizacdo
Proxy /
Variavel Sinal Operacionalizagao Fonte
Esperado
Varidvel Dependente
Maia, Bressan e
Variagdo nas VDLoc DLoci;— DLocjp_q Lamounier {201 3).'
despesas liquidas (NGo s DLoc. — (i1 x 100) Bresso'n, Bressan e Silva
oc
com PCLD aplical it 0Ci (2016); Bresson‘, Souza e
Bressan (2017); Santos e
Santos (2020).
Variavel Independente
ohdcede,  tacop  Coydcmeldndedss o sanos sanose
. (Positivo) . Ranciaro Neto (2022).
Cooperativa cooperativa.
Maia, Bressan e
Variacdo no volume Lamounier (201 3).;
de operacées de VOC voc, = VOC, — VOC,_4 Bressan, Bressan e Silva
crédito (Positivo) ¢ VoC,_, (2016); Bressan, Souza e
Bressan (2017); Santos e
Santos (2020).
Maiaq, Bressan e
Resultado ndo Lamounier (2013);
discriciondrio das RNDoc RNDoc.. — RaDLoc;; Bressan, Bressan e Silva
operacoes de (Positivo) i 0C;; (2016); Bressan, Souza e
crédito Bressan (2017); Santos e
Santos (2020).
Variaveis de Controle
Maiaq, Bressan e
Operacaes de OpVenc  OpVency = Op. Venfldaslr Lamounier (2013);
crédito Vencidas (Negativo) Cart.Classif.Total;, Bressop, Bressan e Silva
(2016); Santos e Santos
(2020).
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Diferenca entre as

taxas de Canassa, Costa (2018);
empréstimo Spread _ . ~ Maiqg, Colares, Cruz e
(GerOR) e (Positivo) Spread = GerORy- CustoCapi Bressan (2019); Santos e
captacdo Santos (2020).
(CustoCap)

Vieira (2016); Cordeiro,

Crescimento do PL Bressan, Lamounier;
Desemp it

Patriménio Liquido . Desemp;, = Barros (2018); Maia,
ajustado (Negativo) PLit— Colares, Cruz e Bressan
(2019).
Idade = Data de Inscricdo Maia, Bressan e
ldade das lcoop CNPJ - Data do ano que estd Lamounier (2013);
Cooperativas (Positivo) a coletar. Em seguida, Bressan, Souza e
fransformada em Ln. Bressan (2017).
Varidvel dicotémica, Maia. Colares. Cruz e
Categoria CATEG atribuindo-se 1 (um) para as Bressan (2019): (BCC,

(Positivo)  cooperativas singulares Plena,
. 2022).
e 0 (zero), caso confrdrio.
TAM Maia, Colares, Cruz e
Tamanho Ln do Atfivo Total Bressan (2019); Santos e

(Positivo) Santos (2020)

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota: VDLoc: Variacdo das despesas liquidas com provisdo para créditos de liquidacdo
duvidosa; IGCoop: Indice de Governanca Cooperativa; VOC: Variacdo no volume de
operacodes de crédito; RNDoc: Resultado ndo discriciondrio; OpVenc: Operacoes de crédito
vencidas; Spread: Diferenca entre taxa média de empréstimos e taxa média de captacdo;
Desemp: Crescimento do patriménio liquido adjustado; Icoop: Idade da cooperativa (em
logaritmo); CATEG: Categoria institucional (dummy); TAM: Tamanho da cooperativa (log do
afivo total).

3.3Especificagdo do Modelo

A andlise do impacto do income smoothing nas varidveis discutidas foi
realizada mediante regressdo linear. Assim, propde-se o seguinte modelo, com o
modelo-base de Maia, Bressan e Lamounier (2013), que utiliza como variavel
dependente o VDLocit e como varidvel independente o VOCit e o RNDoci,
conforme abaixo.

VDLoc;y = fo + 11GCoop;s + B.VOC; + B3 RNDoc; + B4,OpVenc; + fsSpread;,
+ feDesemp; + B;Icoop; + PfgCateg; + fo Tam; + &

A escolha do modelo de efeitos fixos justifica-se diante das cooperativas
apresentam caracteristicas estruturais heterogéneas e ndo observaveis (como
praticas de gestdo, cultura organizacional e insercdo regional), que
permanecem constantes no tempo, mas influenciom a propensdo ao
gerenciamento de resultados (Wooldridge, 2010; Baltagi, 2021).

O uso de efeitos fixos permite eliminar esses vieses e focar na variacdo
inferna de cada cooperativa ao longo do periodo de andlise (2018-2021).
Embora a variacdo temporal do IGCoop seja limitada, dado que sua construcdo
é baseada em um questiondrio relativamente estével, observa-se alteracdo em
alguns casos decorrente da implementacdo gradual de prdticas regulatérias e
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de governanca. Assim, a abordagem em painel mostra-se adequada para
captar tanto essa variacdo quanto os efeitos das demais varidveis explicativas.

Adicionalmente, foram aplicadas correcoes robustas de
heterocedasticidade (White robust), assegurando consisténcia dos erros-padréo
(Greene, 2018; Gujarati & Porter, 2011). As andlises foram realizadas no software
economeétrico Gretl, apropriado para estimacdo de modelos em painel com
robustez estatistica. Esse procedimento evita que a variincia ndo constante entre
cooperativas comprometa a confiabilidade dos testes estatisticos, sem atribuir
pesos explicitos as observacoes (Cottrell & Lucchetti, 2023).

Dessa forma, o modelo especificado permite investigar se o IGCoop
influencia a prdatica de suavizacdo de resultados via PCLD, confrolando por
caracteristicas financeiras e operacionais das cooperativas, ao mesmo tempo
em que mitiga os efeitos de heterogeneidade ndo observada e
heterocedasticidade.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1 Resultados Principais

Nesta subsecdo sdo apresentados os resultados centrais do estudo,
organizados em trés blocos: (i) resulfado do questiondrio de governanca
cooperativa que originou o IGCoop e as estatisticas descritivas, (i) estatisticas
descritivas das varidveis utilizadas no modelo econométrico e (iii) resultados
do modelo economeétrico principal.

4.1.1 Questiondrio de Governanca Cooperativa

Os resultados do questiondrio que compdem a proxy de Governanca
Cooperativa (IGCoop), que tem sua génese no Guia das Melhores Praticas de
Governanca Corporativa do BICG (2015) e no questiondrio utilizado em um
estudo do BCC (2014), fruto do “Projeto Governanga” serd discutido abaixo. A
Tabela 2 traz a estatistica descritiva do IGCoop, permitindo observar a
evolucdo do indice de governanca entre 2018 e 2021. J& a Tabela 3
apresenta, para cada item do questiondrio, a proporcdo de cooperativas que
atenderam ao requisito de governanca em cada ano, acompanhada do
nUmero absoluto de respostas positivas (entre parénteses).

O uso combinado dessas duas abordagens, métricas agregadas do
indice da Tabela 2 e detalhamento item a item da Tabela 3, possibilita
compreender ndo apenas a tendéncia geral de fortalecimento ou fragilidade
das prdticas de governanca, mas também a extensdo concreta de adesdo
das cooperativas ao longo do tempo. Dessa forma, € possivel avaliar,
simultaneamente, a evolucdo proporcional e a consisténcia absoluta da
implementacdo de mecanismos de governanca no segmento estudado.

A andlise da Tabela 2 evidencia que o IGCoop apresentou crescimento
médio de 7,36 (2018) para 8,66 (2021), sugerindo avanco na adocdo de praticas
de governanca. Contudo, o coeficiente de variacdo aumentou de 32,20% para
44%, indicando que, embora mais cooperativas tenham incorporado praticas de
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governanca, a heterogeneidade entre elas também cresceu. Isso refor¢ca a ideia
de um processo de institucionalizacdo regulatéria ainda desigual entre as
cooperativas do segmento Sa.

Tabela 2

Estatistica Descritiva IGCoop
Ano Média Mediana Desvio Padrdo Minimo Maximo CcvVv
2018 7.36 7 2,37 2 13 32,20
2019 8,32 9 2,92 1 13 35,10
2020 8,67 10 3,09 1 13 35,64
2021 8,66 10 3,81 1 16 44,00

Fonte: Elaborado pelos autores.

A andlise do indice de governanca cooperativa revela avancos seletivos e
fragilidades persistentes. Na participacdo e representatividade (Secdo 1), a
divulgacdo das assembleias caiu de 85,19% (2022) para 65% (2021), com pico de
engajamento em 2020 (85,26%) devido as assembleias remotas (Q1-Q2). A
publicidade das atas (Q3) despencou para 16,67%, distante dos 80,2% do BCB
(2014).

Na estrutura administrativa (Secdo 2), houve avanco na divulgacdo da
composicdo social (Q4) e qualificagcdo dos conselhos (Q5). No entanto, a
publicidade do planejamento estratégico (Q6) caiu apds 2018. A definicdo de
afribuicdes (Q7) variou; a fransparéncia sobre remuneracdo (Q8) permaneceu
baixa. A separacdo de funcdes (Q?) € majoritdria; mandatos consecutivos (Q10)
e representatividade (Q11) ainda sdo limitados. Conflitos de interesse (Q12)
sofrem retrocesso.

Na fiscalizacdo (Secdo 3), a divulgacdo sobre o Conselho Fiscal (Q13)
cresceu para 64,71%, embora abaixo dos 96,1% do BCB. Regulamentos internos
(Q14) e auditoria interna (Q15) seguem com baixa publicidade. Canais de
denuncia (Q16) mantém-se em 88,24%, mas aquém dos 99,6% anteriores.
Auditoria externa (Q17) afingiu 96,08%, refletindo evolucdo na confiabilidade
institucional.

Portanto, de forma consolidada, o questiondrio de governanca mostra que
houve avancos em algumas prdaticas, especialmente naquelas ligadas a
fiscalizacdo e auditoria. Contudo, aspectos relacionados a representatividade e
transparéncia mostram fragilidades. Em linhas gerais, observa-se que as
cooperativas vém incorporando gradualmente elementos de governanca ao
longo do periodo analisado, ainda que de forma desigual entre dimensdes. Esse
padrdo sugere que as mudancgas regulatdrias estimularam a adocdo de controles
formais, mas a efetiva participacdo e a prestacdo de contas ainda representam
pontos a desenvolver.

Tabela 3
Questiondrio Governanca Cooperativa

Secdo 1. Representatividade e Participagdo

N° Questoes 2018 2019 2020 2021

Qi H& documento ou informacdo sobre o manual de 85,19% 78,02% 75,79% 65,69%
Assembleia Geral (AG)? (69) (71) (72) (67)
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Existem acdes ou documentos adotados pela 64.20%

45,05%

85,26%

82,35%

Q2 cooperativa para incentivar a participagcdo dos
associados nas AGs? (52) (41) (81) (84)
Q3 As atas das AGs estdo disponiveis para os 741% 8,79% 17,89% 16,67%
cooperados? (6) (8) (17) (17)
Se¢do 2. Estrutura da Administragao
Q4 A estrutura social € composta por diferentes 24,69% 75.82% 75,79% 64,71%
membros, sem acumulacdo de cargos? (20) (69) (72) (66)
Q5 Hd& indicios da formacédo e/ou qualificacdo dos 247% 71,43% 72,63% 62,75%
membros dos conselhos/diretorias? (2) (65) (69) (64)
Q6 Existe Planejamento Estratégico homologado pelo 81,48% 7.69% 3.16% 2.94%
CA, em vigéncia? (66) (7) (3) (3)
Q7 As atribuicoes do CA estdo definidas no estatutoou  51,85% 74,73% 72,63% 65,69%
regimento interno? (42) (68) (69) (67)
Q8 Hd& informacdes sobre a remuneracdo dos membros 1.23% 4,40% 4.21% 3,92%
dos conselhos e diretores executivose (1) (4) 4) (4)
Q9 A estrutura de gestdo é composta por CA, DE e CF2 87(76]5)% 82(722)% 82(’7]8])% 8(()8329)%
Q10 E vedado aos membros do CA possuir mandatos 247% 1,10% 1,05% 0,98%
consecutivos? (2) (1) (1) (1)
Ha& rgpresem’rohwaode Qe‘dlferen’res segmentos 17.08% 60.44% 64.21% 51.96%
Q11 (regides, categoria profissional, membros externos, (14) (55) (61) (53)
sexo feminino) no CA®?
Q12 Existe regulamentacdo/manual interno ou algum 85,19% 56,04% 52,63% 51,96%
documento que frate sobre conflito de interesse? (69) (51) (50) (53)
Secgdo 3. Fiscalizagdo
Q13 Ha& algum critério formalizado para composicdo do 27.16% 69,23% 68,42% 67,14%
Conselho Fiscal (CF)? (22) (63) (65) (66)
14 4,94% 79% A% 11,76%
Q O CF possui regulamento/ regimento interno? (4)7 8 (8)7 8 (8)7 (0 26)7
Q15 Ha& evidéncia de setores de auditorias 44,44% 12,09% 10,53% 55,88%
internas/controles internos na cooperativa? (36) (11) (10) (57)
Q16 A cooperativa possw;oncus I.ﬂ.STITL.JCIOI’lCIIS para 82.70% 82.49% 80,00% 88,24%
receber as reclamacoes e reivindicacdes dos
: (67) (75) (76) (90)
associados?
Q17 Ho evidéncias/ relatdrios de o.ucil’ror ex‘re[ng ou 65.43% 93.41% 92.63% 96,08%
independente acerca da posicdo econdmica e
. . : (53) (83) (88) (98)
financeira da cooperativa?
Nota: Os valores entre parénteses representam a quantidade de respostas "sim" & questdo

apresentada.
Fonte: Elaborado pelos autores.

4.1.2 Estatistica descritiva

Nesse primeiro momento, buscou-se melhor

compreender o
comportamento dos dados. Dessa forma, por se tratar de varidveis quantitativas,
utilizou-se medidas-resumo (Favero e Belfiore, 2017).

Tabela 4

Estatistica Descritiva das Varidveis 2018-2021
Varidavel Média Mediana Desvio Padrdo Minimo Maximo CcvVv
VDLoc -0,012 -0,001 0,126 -1,865 0,552 -9.801
IGcoop 8,295 9 3,167 1 16 0,381
VOC 2,523 1,228 9,005 0 129,147 3,5685
RNDoc 0,235 0,121 0,717 0 10,632 3,052
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OpVenc 0,563 0,576 0,139 0,042 0.875 0.247
Spread 1,286 1,34 1,428 -21,048 4,023 1,110
Desemp 2,083 1,162 6,663 0,019 80,938 3,198
lcoop 31,590 31 10,112 4 52 0,320
TAM 20,900 20,906 0,888 17,830 22,968 0,042

Fonte: Elaborado pelos autores.

A Tabela 3 evidencia alta heterogeneidade entre as cooperativas, exceto
quanto ao tamanho (TAM), com baixa dispersdo (CV = 0,042). A variavel
dependente (VDLoc) apresentou média negativa (-0,012), indicando reversdo
liguida de provisdes. O indice de governanca (IGCoop) teve média 8,30 e ampla
variagdo (CV = 0,381), sugerindo adesdo desigual as boas praticas. VOC (CV =
3.57) e RNDoc (CV = 3,05) revelam distor¢oes influenciadas por casos extremos.
Em média, 56,3% da carteira (OpVenc) estava em faixas de risco elevadas. O
Spread mostrou grande assimetria (min. =-21,05), e o desempenho (Desemp) alta
volatilidade (CV = 3,20). A idade média das cooperativas foi de 31,6 anos (CV =
0,32), refletindo perfis institucionais diversos.

4.1.3 Andlise Econométrica

No intuito de atingir os objetivos tfracados neste trabalho, utilizou-se um
modelo de regressdo apresentado na equacdo 1, levando em consideracdo o
modelo-base de Maia, Bressan e Lamounier (2013), que se baseia em accruals
especificos. Assim, a hipdtese de pesquisa (H1) leva em consideracdo que a
Variagcdo das despesas liquidas com PCLD e sua relacdo com o indice de
governanca corporativa (IGCoop) como positiva. Conforme os resultados da
Tabela 4.

Tabela 5
Painel 2018 a 2021 — Resultado da regressdo com e sem a varidvel IGCoop
Efeitos Fixos MQP
Const 0,546401 0.0338717
(0,0453)** (0,0914)*
IGcoo ) 0,000560367
P (0,0008)***
-0,0171933 -0,13444
voc (1,06e-013)*** (8,25e-020)***
RNDoc 0,0804825 0,210762
(0,0038)*** (1,62e-038)***
ObVenc -0,0357626 -0,0055815
P (0,3960) (0,1210)
spread -0,000304195 0.000424583
P (0,8632) (0,5237)
Desem 0,00442139 0,00949656
P (2,74e-06)*** (1,43e-035)***
lcoo -0,116498 -0,0150835
P (0,1094) (1,67-07)***
Cate 0,00323735 0,00562870
g (0,6699) (1,92e-05)***
—0,00571565 -0,00135914
TAM (0,2486) (0,1191)
R-quadrado ajustado: 0,9201 R-quadrado ajustado: 0,8302
Teste Breusch-Pagan: 0,739747 Teste Breusch-Pagan: 9,60953e-008
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Teste de Hausman: 7,44135e-020 Teste de Hausman: 5,2978e-005

Notas: Nota: VDLocit = variacdo das despesas liquidas com PCLD; VOCi = variacdo nas
operacdes de crédito; RNDocit = resultado ndo discriciondrio; IGCoopit = indice de
governanca cooperativa; OpVencit = indice de inadimpléncia; Spreadit = spread de juros;
Desempit = crescimento do patriménio liquido ajustado; Icoopit = idade da cooperativa;
Categit = categoria institucional; TAMit = tamanho da cooperativa. Significancia: ***: 1%, **: 5%
*. 10%. O erro-padrdo enconftra-se entre parénteses.

Fonte: Elaborado pelos autores

Com base na andlise estatistica e nos modelos econométricos aplicados,
os resultados confirmam a adequacdo do modelo de efeitos fixos para ambas as
especificacdes — com e sem a variavel IGCoop — conforme os testes de Chow e
Hausman (p<0,001), sendo o modelo com IGCoop aqjustado por
heterocedasticidade via Minimos Quadrados Ponderados (MQP), apds
identificacdo da necessidade pelo teste de Breusch-Pagan (p <0,001). © modelo
sem IGCoop apresentou maior R? ajustado, porém, conforme Fdvero e Belfiore
(2017), esse valor ndo € determinante para inferéncia causal, reforcando a
importancia dos testes de especificacdo.

A inclusdo da variavel IGCoop - indice de governanca cooperativa
construido a partir de dados objetivos disponibilizados pelas cooperativas —
revelou coeficiente positivo e signific@ncia estatistica a 1%, indicando que maior
nivel de governanca estd associado a maior variacdo nas despesas liquidas com
PCLD, ndo rejeitando a hipdtese HI1, que previa relacdo positiva entre
governanca e income smoothing. Este achado demanda interpretacdo critica a
luz da natureza e funcdo da governanca no contexto das cooperativas de
crédito.

Diferentemente da governanca corporativa tradicional, cujo foco € a
protecdo de acionistas e a mitigacdo de conflitos de agéncia entre gestores e
investidores (Mendes & Freire, 2014; Freitas et al., 2018), a governang¢a cooperativa
tem cardter institucional, buscando preservar a estabilidade e a perenidade da
organizacdo frente aos seus cooperados, que acumulam as funcdes de
proprietdrios, usudrios e financiadores (BCC, 2014; BCO, 2016). Regida por
normativas especificas (Brasil, 1971; 2022; NMC, 2022), a governanca nesse
modelo opera por meio de estruturas representativas e deliberativas — como os
Conselhos de Administracdo e Fiscal — responsdveis por garantir a aderéncia aos
principios cooperativistas, como solidariedade, fransparéncia e sustentabilidade.

Neste contexto, a governanca pode favorecer praticas de suavizacdo de
resultados como estratégia prudencial. Ao utilizar a PCLD como instrumento
discriciondrio de amortecimento contdbil, as cooperativas protegem-se de
volatilidades, preservando a confianca dos cooperados e evitando sinalizacoes
negativas ao mercado e as entidades supervisoras. A literatura dd suporte a esta
leitura, ao apontar o income smoothing como uma forma de gerenciamento de
risco percebido (Maia et al., 2013; Bressan et al., 2016; Cunha & Piccoli, 2017),
especialmente em setores regulados e com alta responsabilidade fiducidria,
como € o caso das cooperativas financeiras.

As demais varidveis reforcam este diagndstico. A VOC apresentou sinal
negativo com significGncia estatistica a 1% nos dois modelos, sugerindo que
reducoes nas operacoes de crédito levam a maiores provisdes, o que contrasta
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com parte da literatura (Maia et al., 2013; Bressan et al., 2016), mas € justificavel
em contextos de maior aversdo qo risco, como em periodos de retracdo
econdmica. A variavel RNDoc apresentou coeficiente positivo e significncia a
1%, indicando que resultados operacionais mais robustos estdo associados a
maior uso da PCLD, reforcando o padrdo de gerenciamento de resultados por
meio do accrual. O Desemp, proxy de desempenho institucional, também foi
estatisticamente  significativo, com coeficiente positivo, sugerindo que
cooperativas mais eficientes tendem a provisionar mais, seja por exigéncia
prudencial ou estratégia de estabilizacdo.

A varidvel Icoop, significativa apenas no modelo com IGCoop, apresentou
coeficiente negativo, indicando que cooperativas mais jovens sAo mais
propensas ao income smoothing, comportamento tipico de organizacdes em
fase de consolidacdo institucional (Cook, 2018; Santos, 2023). De forma
complementar, a varidvel Categ, também significativa somente com IGCoop,
mostrou que cooperativas classificadas como plenas, que oferecem maior
diversidade de produtos e servicos, apresentam maior variacdo nas provisoes,
reforcando a ideia de que a complexidade operacional demanda maior
gerenciamento contdbil. J& OpVenc, Spread e TAM ndo apresentaram
signific@ncia estatistica nos modelos estimados.

Portanto, ao contrdrio da premissa de que a governanca atua como fator
de contencdo do gerenciamento de resultados, os dados sugerem que a
governanca cooperativa, neste contexto, opera como mecanismo de suporte
estratégico ao income smoothing. Ao institucionalizar prdticas contdbeis
discriciondrias sob uma oética prudencial e regulatéria, reforca-se a légica de
protecdo coletiva e de perenidade, tipica do modelo cooperativo. A Resolucdo
CMN n° 2.682/1999, que atribui a propria instituicdo a responsabilidade pela
classificacdo de risco dos créditos, amplia esse espaco discriciondrio, que sob
estruturas de governanca mais robustas pode ser canalizado para praticas de
gestdo conservadoras e alinhadas a sustentabilidade financeira.

Assim, maior governanca ndo implica, necessariamente, menor suavizacdo
de resultados; ao contrdrio, pode representar maior capacidade técnica,
institucional e deliberativa para gerenciar o resultado de forma estratégica e
prudente, assegurando estabilidade, confianca e continuidade do modelo
cooperafivo.

4.2 Resultados Complementares

Com o objetivo de fortalecer a robustez dos achados, foram conduzidas
andlises complementares que permitem compreender de forma mais ampla a
relacdo entre governanca cooperativa e income smoothing.

Dessa forma, foi analisada a variacdo anual do IGCoop no periodo 2018-
2021. Observou-se crescimento gradual do indice, com média passando de 7,36
pontos em 2018 para 8,66 em 2021, revelando avancos no nivel agregado de
governanca das cooperativas. Entretanto, essa evolucdo ndo foi homogénea
entre as dimensdes: enquanto prdticas ligadas a fiscalizacdo e auditoria
apresentaram progressos consistentes, aspectos relacionados a
representatividade e transparéncia mantiveram-se mais frageis. Esse resultado
sugere que as mudancas regulatdrias e institucionais estimularam a adocdo de
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mecanismos formais de controle, mas a efetiva participacdo dos associados e a
publicizacdo de informacdes ainda representam desafios relevantes.

Na sequéncia, foram realizados testes adicionais de robustez do modelo
economeétrico. A reestimativa do modelo sem a varidvel de governanca ndo
alterou substancialmente os coeficientes das demais varidveis explicativas,
reforcando a consisténcia da especificacdo. Adicionalmente, a comparacdo
entre efeitos fixos e aleatdrios, ainda que o teste de Hausman indicasse a
adequacdo do primeiro, mostrou que os sinais € magnitudes permaneceram
estGveis, o que atesta a robustez dos resultados. A verificacdo de
multicolinearidade, por meio do VIF, apresentou valores abaixo do limite critico
de 10, descartando problemas severos de correlacdo entre as varidveis
independentes.

Por fim, realizou-se uma discussdo qualitativa dos componentes do IGCoop,
a partir dos resultados do questiondrio. E importante destacar que praticas de
fiscalizacdo e auditoria, como a atuacdo do Conselho Fiscal, auditoria externa e
canais de denuncia, obtiveram maiores taxas de adesdo ao longo do periodo,
reforcando a confiabilidade institucional. Em confrapartida, dimensdées como
participacdo em assembleias, publicidade de atas e representatividade nos
conselhos apresentaram oscilacdes ou retracdes, indicando que a governanca
ndo evolui de maneira uniforme. Essa heterogeneidade interna explica por que o
indice agregado captura avancos gerais, mas também evidencia que nem todas
as dimensoes se traduzem de forma direta na mitigacdo de riscos informacionais.

De forma consolidada, os resultados complementares confirmam a robustez do
modelo principal e permitem uma leitura mais refinada do papel da governanca
cooperativa. Enquanto o indice agregado se mostra positivamente associado ao
income smoothing, a andlise qualitativa evidencia que essa relacdo decorre,
sobretudo, do fortalecimento de prdaticas prudenciais, mais do que da ampliacdo
da participacdo e da ftfransparéncia. Essa constatacdo reforca que a
governanca, no caso das cooperativas de crédito brasileiras, funciona como um
mecanismo institucional voltado & estabilidade e a protecdo coletiva, em vez de
um simples limitador de discricionariedade.

5 CONCLUSOES

As cooperativas de crédito alcancam parcela da populacdo que, em
muitos casos, sdo desassistidas pelo sistema  bancdrio tradicional e,
especialmente a partir da Ultima década, vem despertando a atencdo de
académicos e o6rgdos reguladores no que diz respeito a governanca
cooperativa. Assim, este estudo buscou analisar a relacdo entre o income
smoothing e as prdticas de governanca cooperativa nas instituicoes pertencentes
a segmentacdo em nivel S4 no periodo de 2018 a 2021. Para atingir o objetivo
geral proposto, mensuramos as praticas de governanca por meio de um
guestiondrio composto por 17 questoes bindrias extraidas da pesquisa do Banco
Central do Brasil (2013-2014) e coletadas de maneira secunddria na Internet,
tornando possivel obter um indice de governanca cooperativa, cuja pontuacdo
maxima é de 17 pontos.
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O indice de governanca revela que as cooperativas analisadas promovem
representatividade e pluralidade na estrutura social, com avancos em
qualificacdo e separacdo de funcodes, mas ainda falham na transparéncia de
atas e divulgacdo de remuneracdo. A andlise descritiva evidenciou que o
IGCoop apresentou evolucdo positiva ao longo do periodo analisado, embora
de forma heterogénea entre dimensdes, apresentando avangcos mais
consistentes em fiscalizacdo e auditoria e fragiidade persistentes em
representatividade e transparéncia. Os resultados da andlise econométrica ndo
rejeitam a hipdtese de que a governanca estd positivamente associada ao
income smoothing via PCLD. A governanc¢a, nesse contexto, atua como
mecanismo de suporte estratégico, legitimando o uso discriciondrio da PCLD para
estabilizacdo dos resultados, especialmente por ser a prépria instituicdo
responsdvel pela classificacdo de risco. Esse achado reforca que, no ambiente
cooperativo, a governanca atua ndo apenas como limitadora da
discricionariedade, mas como instrumento de protecdo coletiva e estabilidade
institucional. O estudo amplia o debate sobre a governanca em cooperativas de
crédito, evidenciando que a temdtica permanece aberta a novas investigacoes.

As limitacdoes deste estudo estdo relacionadas a possibilidade de que
algumas prdaticas de governanca de fato sejam adotadas nas instituicoes
estudadas, contudo ndo tenham sido captadas por estarem restritas a usudrios
mediante login e senha. Outra limitacdo reside na indisponibilidade de algumas
contas no plano COSIF, dado que muitas cooperativas divulgam apenas as
informacodes exigidas por lei, restringindo a amplitude dos indicadores disponiveis.
Para estudos futuros, sugere-se que a discussGo seja ampliada e que sejam
desenvolvidos estudos de Enviromental, Social and Governance (ESG) nas
cooperativas de crédito que pertencem até o nivel Ss de segmentacdo. Além
disso, com a regulamentacdo CMN n° 4.966/2021 e 5.019/22 que moderniza a
forma como as instituicbes mensuram a PCLD, torna-se relevante avaliar seus
efeitos em pesquisas posteriores, especialmente apds sua plena vigéncia a partir
de 2025.
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