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RESUMO

O presente artigo tem por objetivo analisar o impacto de migracdes nos niveis de governanca corporativa da
B3 — Brasil Bolsa Balcéo, no sentido de melhoria das préaticas de governanga corporativa, na relevancia do
lucro de 224 empresas ndo financeiras de capital aberto no Brasil no periodo de 2010 a 2018. A amostra
final corresponde a 95 empresas, totalizando 823 observacdes. Para tornar o painel equilibrado, ou seja, com
855 observacdes (9 x 95) os dados faltantes foram completados pela média dos dois valores mais proximos
ou quando eram dados do final ou do inicio do periodo foram substituidos pela informacédo mais proxima.
Para tanto utilizou-se o modelo proposto por Collins, Maydew e Weiss (1997) com base no estudo de Ohlson
(1995) para analisar a relevancia da informacéo contabil, com foco no lucro e no patriménio liquido. Para
analisar as mudancas nos niveis de governancas corporativa das empresas no B3 foram criadas dummies
para empresas que entraram no novo mercado (DNM), para empresas que entraram nos niveis diferenciados
de governanga corporativas (DNDGC) e para empresas que subiram pelo menos dois niveis (D+2NDGC).
Os resultados mostraram que em todos 0s casos as dummies multiplicativas (com interacdo com o lucro)
foram significativas e com coeficientes positivos, ou seja, que no momento em que as empresas mudam seu
nivel de governanca ha um incremento da relevancia do lucro. 1sso mostra que a governancga corporativa é
vista pelo mercado como um sinalizador de melhoria das informac@es contabeis.

Palavras-chave: Qualidade das InformacBes Contabeis. Relevancia do lucro. Niveis de Governanca
Corporativa.

ABSTRACT

The present article aims to analyze the impact of migrations on the levels of corporate governance at B3, in
the sense of improving corporate governance practices, in the value-relevance of earnings of 224 publicly
traded non-financial companies in Brazil in the period from 2010 to 2018. The final sample corresponds to

Revista de Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contébeis da UERJ (online), Rio de Janeiro, v. 26, n.3,p. 65 - p. 80, set/dez. 2021. ISSN 1984-3291



Impacto de migrag6es nos niveis de governanca corporativa na relevancia do lucro no Brasil

95 companies, totaling 823 observations. To make the panel balanced, that is, with 855 observations (9 x
95), the missing data were completed by the average of the two closest values or, when they were data from
the end or beginning of the period, they were replaced by the closest information. For this purpose, the
model proposed by Collins, Maydew e Weiss (1997) was used based on Ohlson’s (1995) study to analyze
the value-relevance of accounting information, with a focus on earnings and equity. To analyze the changes
in corporate governance levels of companies in B3 were created dummies for companies that entered the
New Market (DNM), for companies that entered the differentiated levels of corporate governance (DNDGC)
and for companies that went up at least two levels (D+2NDGC). The results showed that in all cases the
multiplicative dummies (with interaction with earnings) were significant and with a positive coefficient, that
is, that when companies change their level of corporate governance there is an increase in the relevance of
earnings. This shows that corporate governance is seen by the market as a sign of improvement in
accounting information.

Keywords: Accounting Quality Information. Value-relevance of earnings. Corporate Governance Levels.

1 INTRODUCAO

A governancga corporativa surgiu com o proposito de criar praticas dentro de uma organizacéo para
tornar o processo de tomada de deciséo eficiente e reduzir os conflitos de agéncia (CARVALHO, 2002). Tal
instrumento possui uma relagdo muito proxima com o desenvolvimento do capitalismo devido a este
compreender o sistema econdémico baseado na producdo e alocacdo de capital, enquanto ela, como
ferramenta, busca eficiéncia na gestéo do capital (DUARTE, 2011).

Para Silveira (2002), uma das caracteristicas da governanca corporativa no Brasil € o alto indice de
emissdo de acOes preferenciais permitindo que os acionistas majoritarios mantenham o controle com pouca
participacdo no capital, o que pode influenciar, de certo modo, a qualidade da informacao contabil por conta
da potencializacdo da assimetria informacional. Conforme Moura, Franz e Cunha (2015) comentam a adesdo
aos niveis de governanca visa a reduzir a assimetria da informac&o entre investidores e empresa, através do
aumento da transparéncia.

Nesse sentido, os niveis diferenciados de governanca corporativa foram introduzidos na Brasil, Bolsa
e Balcdo (B3) em 2001 com o intuito de reconhecer a melhoria da transparéncia das empresas de capital
aberto, visando a reducdo da assimetria de informagfes entre os acionistas majoritarios e 0s pequenos
investidores (SILVA; NARDI; PIMENTA JUNIOR, 2012), tendo como consequéncia uma maior eficiéncia
de mercado. Tal adesdo ocorre de forma voluntaria pelas empresas listadas, gerando, conforme mencionam
Silva et al (2016) um aumento na liquidez das acdes como consequéncia do aumento da procura pelas acoes
por parte dos investidores. Assim, Moura, Franz e Cunha (2015) apontam que ao continuar se
comprometendo, voluntariamente, com a adocdo de praticas adicionais de governanca corporativa, podem
ampliar o direito dos acionistas e melhorar a qualidade da informacéao contabil.

O surgimento dos niveis diferenciados de governanca corporativa no Brasil trouxe uma melhora na
relacdo entre as empresas listadas na B3 e os investidores. Os segmentos de listagem dos niveis de
governanca corporativa sdo definidos pela Brasil Bolsa e Balcdo (B3, 2018) em quatro niveis para as
empresas com capital aberto (Tradicional, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado). Cada nivel desse segmento
de listagem possui um incremento de boas praticas de governanca corporativa em relacao ao nivel anterior,
com o intuito de tornar o mercado acionario mais dinamico e mais transparente.

A contabilidade tem um papel importante como veiculo informacional para o processo de tomada
de decisdo e para o continuo funcionamento dindmico do mercado acionario. Devido a isso, diversos estudos
se dedicam a medir a relevéncia da informacao contébil (LOPES, 2001; e ALMEIDA, 2010). A informacéo
contabil relevante tem capacidade para afetar o processo de tomada de decisdo dos usuarios dessa
informacdo e, por conseguinte, atreladas a mecanismos de governanga corporativa, tem potencial para afetar
0 crescimento econdmico de uma regidao (BUSHMAN; SMITH, 2001). Tal fato aumenta a liquidez das
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acdes fazendo com que a informacao contébil se torne mais relevante, conforme observaram Delvizio et al
(2020).

Contudo, apesar de haver diversos estudos relacionando a qualidade da informacdo contébil e
métricas de governanca corporativa (SARLO NETO, 2009; BRUGNI et al, 2012; e MOURA; FRANZ,
CUNHA, 2015, por exemplo), pouco se sabe a respeito dos efeitos das migracbes dos niveis diferenciados
de governanca corporativa na qualidade da informacéo contébil.

Perante o exposto e considerando as migracfes no sentido de melhoria das praticas de governanga
corporativa, tem-se 0 seguinte questionamento: a relevancia da informacao contabil aumenta com o advento
das migracGes dos niveis de governanca corporativa das empresas de capital aberto no Brasil? Para
responder a essa questao, o objetivo desta pesquisa consiste em analisar 0 impacto de mudancas nos niveis
de governanca corporativa da B3 na relevancia do lucro de empresas ndo financeiras de capital aberto no
Brasil no periodo de 2010 a 2018.

Diversas pesquisas sugerem uma relacéo positiva entre a qualidade da informac&o contabil e as boas
préticas de governanca corporativa (SARLO NETO, 2009; BRUGNI et. al., 2012; e BESARRIA et. al.,
2015). Essa relacdo entre a relevancia da informac&o contabil e as boas praticas de governanga corporativa
propostas pelo IBGC (2009) buscam melhorar a relagdo entre os participantes do mercado reduzindo a
assimetria de informac&o, por meio da transparéncia, compliance, aléem de outros quesitos, o que levaria
consequentemente, a uma melhora na qualidade da informacé&o contébil divulgada para o mercado.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Niveis de Governanga Corporativa

De acordo com o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC, 2009), a governanca
corporativa “é um sistema pelo qual as organizagoes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo
os relacionamentos entre proprietarios, Conselho de Administracao, Diretoria e 6rgaos de controle”, cujas
boas praticas possuem a “finalidade de preservar e otimizar o valor da organizagao, facilitando seu acesso a
recursos e contribuindo para sua longevidade.” No Brasil, as boas praticas de governanga sdo regidas por
principios como transparéncia, equidade, prestacdo de contas e responsabilidade corporativa (IBGC, 2009),
sendo retratados através dos niveis diferenciados de governanca corporativa, que segundo Duarte (2011),
foi incentivado a adocdo desses niveis diferenciados pela necessidade das companhias de obterem recursos
a precos competitivos, atraindo, dessa forma, diversos tipos de investidores.

Os niveis de governanca corporativa, denominados pela B3 (2018) como segmento de listagem, sdo
compostos de seis niveis: Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Tradicional, Nivel 1, Nivel 2 e Novo
Mercado. Os dois primeiros niveis estdo presentes nas empresas que negociam seus titulos no mercado de
balcdo organizado, enquanto que os quatro niveis posteriores foram elaborados para as empresas que
possuem acBes no mercado a vista. Cada nivel possui obrigacfes a serem cumpridas pelas empresas que
desejam aderir a eles, sendo cumulativas essas obrigacGes em caso de uma migracao para um nivel superior
ao atual. A adesdo aos niveis diferenciados de governanca corporativa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado)
gera alguns beneficios exemplificados por Carvalho (2002), como maior facilidade para obtencdo de
recursos, liquidez dos titulos, reducdo no custo de capital e troca de controle acionério.

Para Correia, Silva e Martins (2015), as empresas que estdo listadas nos niveis diferenciados de
governanca corporativa apresentaram uma melhor qualidade de governanca corporativa, evidenciando um
amadurecimento do mercado aciondrio brasileiro devido a pulverizacdo das a¢cdes com direito a voto. Com
0 intuito de entender a evolugdo do valor de mercado das empresas, Villa (2009) percebeu que a adigdo das
boas praticas de governanca corporativa melhora o resultado das empresas. Porém isso ndo se configura
como um requisito primordial, visto que o autor aponta ter encontrado casos de empresas que ndo estavam
listadas nos niveis diferenciados e apresentou desempenho superior as listadas. Por outro lado, Almeida,
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Scalzer e Costa (2008) observaram que as empresas listadas nos niveis diferenciados de governanga
corporativa tendem a serem mais conservadoras do que as empresas do mercado tradicional.

Complementando, Tani e Albanez (2016) observaram que as empresas do segmento tradicional
tendem a adotar medidas de pecking order com mais frequéncia do que as empresas listadas nos segmentos
diferenciados de governanca corporativa, ou seja, S0 mais propensas a incorrerem em dividas com terceiros
do que utilizar os lucros como fontes de financiamento, gerando um aumento na assimetria de informacao.
Tal fato pode corroborar com Nardi e Nakao (2008) que comentam que a adeséo aos niveis diferenciados
de governanca corporativa tende a melhorar a imagem institucional da companhia perante os acionistas, ou
seja, a0 cumprirem préaticas de governanca corporativa, conforme ocorre a adeséo para niveis superiores,
leva a uma reducdo na assimetria de informacéo o que desencoraja a realizagdo de medidas cujo resultado
leve a um aumento na assimetria de informagao (TANI; ALBANEZ, 2016).

A reducdo da assimetria informacional através da adesdo dos niveis diferenciados de governanca
corporativa, conforme Carvalho (2003) e Quental (2007), gera um impacto positivo no retorno das agoes,
aumenta o volume negociado e a liquidez das a¢Bes. Além do aumento na liquidez nas a¢des das empresas
listadas nos niveis diferenciados de governanca corporativa, Martins, Silva e Nardi (2006) constataram uma
reducdo no custo de capital. 1sso mostra que a liquidez das a¢bes é uma peca fundamental nos estudos de
governanga corporativa, assim como em estudos sobre a relevancia da informacao contabil (DELVIZIO et.
al., 2020). Contudo, apesar de Beck et al (2012) observarem um aumento no valor de mercado quando as
empresas migram para um nivel de governanca corporativa superior, Fernandes, Dias e Cunha (2010) ndo
perceberam diferengas significativas no valor de mercado das companhias ap0s aderirem aos niveis
diferenciados de governanca corporativa.

2.2 Niveis de Governanga e Informacéo Contabil

A unido de estudos sobre a qualidade da informacdo contabil e governanca corporativa ocorre
mediante a busca pelo entendimento do papel da informacéo contabil frente aos participantes do mercado
de capitais e a inclusdo de préaticas adotadas pelas empresas com o intuito de melhorar o acesso as
informacBes. A qualidade da informacdo contabil é medida através de variaveis cujo objetivo é gerar
informacdo capaz de atender a maior quantidade possivel de usuérios, como por exemplo, investidores,
fornecedores, funcionarios, 6rgaos reguladores e governamentais (ALMEIDA, 2010). A informacédo
contabil precisa ser capaz de influenciar o usuario no processo de tomada de deciséao, ou seja, deve ser Util.
Medir a relevancia da informacéo contabil € uma forma de entender essa utilidade, que de acordo com Lopes
(2001), a relevancia dos nimeros contabeis é investigada através da capacidade da informacao contabil
afetar os precos das a¢des, no qual Kothari (2001) observou um aumento em pesquisas que envolvem
informacdo contabil e precificacdo das acdes por se acreditar que o mercado de capitais € ineficiente em
termos informacionais. Além disso, os precos das a¢Oes, segundo o autor, podem levar anos para refletir as
informacBes completamente disponiveis.

Lopes (2001) aponta para o fato da importancia dos estudos empiricos relacionados aos problemas
de governanca corporativa, por ndo serem resolvidos naturalmente pelo mercado e pelo reconhecimento das
funcdes da contabilidade, como reduzir a assimetria da informacéo, por exemplo. Bushman e Smith (2001)
acreditam que o uso da informacdo contabil-financeira nos mecanismos de governanca corporativa
potencializa a influéncia nas decisdes de investimento e a produtividade das empresas e, por conseguinte, 0
crescimento econdmico de uma regido. De acordo com Lopes (2001), a relevancia da informacao contabil
ndo pode ser avaliada de forma completa sem considerar os mecanismos de governanga corporativa. Tal
assertiva pode ser observada com o estudo de Moura, Franz e Cunha (2015) que concordam que a
informacdo contabil pode ser mais relevante em empresas listadas em niveis diferenciados de governanca
corporativa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado) e com o conselho de administracdo mais independente.

Lopes (2001) observou que no mercado de ages brasileiro, a informagdo contabil é relevante e ao
contrario dos mercados mais desenvolvidos, o patriménio possui um poder explicativo maior do que o
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resultado, sugerindo uma ligacdo entre a relevancia da informacéo contébil e a estrutura da governanca
corporativa. Ao comentarem sobre os seus resultados empiricos, Brugni et. al. (2012) sugerem que a
governanga corporativa torna-se importante para o valor de mercado das agdes bem como para 0 seu
desempenho financeiro no longo prazo.

Segundo Sarlo Neto (2009), a concentragdo dos votos dos acionistas impacta de forma negativa a
informatividade dos lucros contébeis. Contudo, ela é afetada positivamente através da independéncia do
conselho de administragdo, porém quando o conselho possui mais de nove membros, a informatividade
diminui (HOLTZ; SARLO NETO, 2014). Tais observa¢des podem ocorrer em empresas listadas nos niveis
diferenciados de governanca corporativa, principalmente nas empresas listadas no Nivel 1 devido a este ndo
exigir, nos critérios de adesdo, independéncia do conselho de administragdo. Holtz e Sarlo Neto (2014)
observaram que a independéncia do conselho de administracdo e a segregacéo dos cargos de presidente do
conselho de administracdo e de diretor executivo melhoram a relevancia da informacéo contabil.

Segundo Silva et. al. (2012), a adesdo aos niveis diferenciados de governanca corporativa nao afeta
0 retorno das acgdes das empresas, indicando que tal evento ndo foi percebido pelo mercado como uma
informacdo relevante. Para Aguiar, Corrar e Batistella (2004), as empresas que migraram para o Nivel 1 de
Governanca Corporativa ndo apresentaram valorizacdo significativa no preco médio de suas acoes.
Conforme explicam Clemente et al (2014), por ndo serem conhecidos, os niveis de governanca, pelo
mercado, as boas praticas de governanga corporativa estardo generalizadas nas empresas de maior liquidez,
reduzindo o potencial de diferenciacdo e a repercussao das praticas de governanga sobre o risco e o valor
das acOes. Porem, Beck et al (2012) concluiram que as empresas que subiram o nivel de governanca
corporativa, apresentaram uma tendéncia de apresentar um aumento no valor de mercado, na participacdo
do capital proprio e na disperséo acionaria.

Alem disso, segundo Antunes e Costa (2007), as empresas listadas nos niveis diferenciados de
governancga corporativa ndo tiveram melhoras nas métricas de qualidade da informacgdo contabil se
comparado com as empresas que nado estdo listadas neste segmento de listagem, observando que a adeséo €
motivada pelo aumento de liquidez das a¢des e ndo pela melhora das boas praticas governanca corporativa,
ndo trazendo informacgdo nova para o mercado. O mesmo foi observado por Martins et al (2014) a respeito
da relevancia da informacao contabil com relagéo da adesao das normas internacionais de contabilidade nas
empresas listadas nos niveis diferenciados de governanca corporativa. Por outro lado, Antunes et al (2010)
concluiram que a adesdo das empresas aumenta a relevancia das informacdes contabeis. Contudo, Silva et.
al. (2016) ndo perceberam um aumento na liquidez das acGes ap0Os a adesdo das empresas aos niveis
diferenciados de governanca corporativa, devido a legislacdo brasileira regular apenas a relagdo entre
acionistas majoritarios e minoritarios.

Os estudos de Besarria et. al. (2015) vdo um pouco além, ao concluirem que a qualidade das
informacd@es divulgadas pelas empresas reduz o risco de investimento nas mesmas. Portanto, quanto maior
o nivel de governanca corporativa menor o risco de investimento, sugerindo uma melhor qualidade nas
informagdes divulgadas pelas empresas listadas no segmento do “Novo Mercado”, o que pode levar a um
aumento da liquidez das acGes e, consequentemente, da relevancia da informacéo contabil (DELVIZIO et.
al., 2020). Nesse contexto de reducdo de risco com probabilidade de implementacdo de hedge accounting e
variacdo da remuneracdo da administracdo, Silva (2015) ndo conseguiu perceber significancia estatistica ao
incluir uma dummy de nivel de governanca corporativa, para separar empresas do Nivel 2 e do Novo
Mercado das demais, por haver problemas de multicolinearidade.

Nesse contexto, de estudos que mostram resultados distintos para a relagdo entre governangas
corporativa e qualidade das informagdes contabeis é que se apresenta este estudo que busca analisar o
impacto das migracGes nos niveis de governanga corporativa na relevancia do lucro de empresas nao
financeiras de capital aberto no Brasil no periodo de 2010 a 2018. Assim, o propdsito € contribuir com as
discussBes desse tema preenchendo a lacuna da analise do impacto na qualidade da informagdo contébil no
momento da migracéo no nivel de governanca corporativa. A ideia é, portanto, verificar se incrementos de
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exigéncias de praticas de governanga, representados, pela migracéo nos niveis de governanca corporativa da
B3, pode impactar positivamente a relevancia do lucro.

2.3 Definicdo da Hipotese da Pesquisa

Baseado nas pesquisas apresentadas anteriormente, o presente estudo é motivado pela seguinte
hipdtese:

Hi: a relevancia do lucro é afetada positivamente com a migracdo das empresas nos niveis de
governanga corporativa.

Essa hipétese foi construida a partir da observacdo de que a adesdo aos niveis diferenciados de
governanga corporativa atrelada as boas praticas de governanca corporativa (IBGC, 2009), gera mais
transparéncia na divulgacdo das informacdes contabeis, trazendo mais equidade entre os participantes do
mercado. Logo, a informag&o contabil seria mais relevante. Essa hipotese pode ser sustentada com base nos
estudos de Moura, Franz e Cunha (2015), Brugni et. al. (2012) e Antunes et. al. (2010), que, respectivamente,
afirmam que a adesdo aos niveis diferenciados de governanga corporativa visa reduzir a assimetria de
informacdo, que a governanca corporativa é importante para o valor de mercado das a¢oes e que a relevancia
do lucro é impactada positivamente por melhorias de praticas de governanca, representadas pela adeséo aos
niveis diferenciados de governanca corporativa. Além disso, Almeida (2010) e Holtz e Sarlo Neto (2014)
encontraram relacdo entre praticas de governanca corporativa e a melhoria da qualidade das informacdes
contabeis.

Porém, a rejeicdo da presente hipdtese ndo pode ser completamente descartada, devido a questdes
da legislacéo brasileira (SILVA et. al., 2016) e por alguns estudos ndo perceberam melhoras na qualidade
da informacdo contabil das empresas listadas apds a adesdo aos niveis diferenciados de governanca
corporativa (ANTUNES; COSTA, 2007; MARTINS et. al., 2014).

3 METODOLOGIA

3.1 Amostra e Coleta de Dados

A populacdo é composta pelas 224 empresas ndo financeiras de capital aberto na bolsa de valores de
Séao Paulo (B3), dentro do periodo de 2010 até 2018.

A amostra considera, para as empresas que detiverem mais de um tipo de acdo (ON e PN), a acdo de
maior liquidez, visto que Brugni et. al. (2012) comenta ser uma forma de eliminar duplicidade das
observacoes. E assim como observado por Delvizio et. al. (2020), a liquidez afeta positivamente a relevancia
da informacéo contébil, foi feito, entdo, um corte de liquidez de 0,001, ou seja, restando apenas as agdes
mais liquidas, quando houve dois tipos de aces e com liquidez superior ao valor determinado.

A amostra foi constituida de forma ndo probabilistica, onde foram excluidas (i) empresas com PL
negativos, (ii) acdes com liquidez inferior a 0,001, (iii) empresas com falta de dados em pelo menos trés
anos e (iv) empresas sem nenhum dado em um determinado periodo. Apos as exclusfes, a amostra final
corresponde a 95 empresas, totalizando 823 observacdes. Para tornar o painel equilibrado, ou seja, com 855
observacoes (9 x 95) os dados faltantes foram completados pela média dos dois valores mais préximos ou
quando eram dados do final ou do inicio do periodo foram substituidos pela informacéo mais proxima. E
importante destacar que é necessario ter dados em painel para que as diferencas oriundas do momento da
migracao dos niveis de governanga possam ser controladas pelas empresas e pelos anos.

As variaveis foram coletadas na base de dados Economatica da seguinte forma: a variavel preco da
acdo (Pi) foi coletada no limite da data de divulgacéo das demonstragdes contabeis, dia 31/03 entre 0s anos
de 2011 e 2019. Para as variaveis lucro por acdo (LPAy) e patrimonio liquido por acdo (PLAi) foram

Revista de Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contébeis da UERJ (online), Rio de Janeiro, v. 26, n.3,p. 70 - p. 80, set/dez. 2021. ISSN 1984-3291



Pedro Cosentino Delvizio

coletados seus valores ajustados ao desmembramento e grupamento de ag¢des na data de encerramento do
exercicio, ou seja, 31/12 do periodo 2010-2018.

Para desenvolver as variaveis dummies foi coletado, no site da B3, na segdo “produtos e servigos”,
“solucdes para emissores”, “‘segmentos de listagem”, “sobre segmentos de listagem”
(http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/solucoes-para-emissores/segmentos-de-listagem/sobre-
segmentos-de-listagem/), a relacdo de todo segmento de listagem dos niveis de governanga corporativa.
Foram, entdo, coletados os dados para as dummies dentro do periodo amostral, de 2010 a 2018, para as
mudancas de adesdo e migracdo. A escolha desses dois tipos de mudanca de segmento se deve por serem 0s
Unicos onde seria possivel mapear dois niveis diferentes em caso de mudanca. A partir dai, foram
identificadas seis combinacdes de mudancas de niveis de governanca corporativa: Tradicional para N1,
Tradicional para N2, Tradicional para NM, N1 para N2, N1 para NM e N2 para NM.

Como dito anteriormente foram construidas trés dummies com combinac@es dessas seis migracoes
identificadas: Dnwm (Tradicional para NM, N1 para NM e N2 para NM); Dnpcc (Tradicional para N1,
Tradicional para N2 e Tradicional para NM) e D.2npec (Tradicional para N2, Tradicional para NM, N1 para
NM e N2 para NM).

Assim a dummy Dnwm assumiu valor 1 apenas no periodo em que a empresa migrou para 0 segmento
do Novo Mercado. Ja a dummy Dnpec assumiu valor 1 apenas no periodo em que a empresa migrou para
algum nivel diferenciado de governancas corporativa. E por fim, a dummy D+2npec assumiu valor 1 apenas
no periodo em que a empresa teve uma migracao de pelo menos dois niveis diferenciados de governanca. A
ideia nos trés casos era controlar apenas migracdes relevantes, deixando de fora apenas migracoes de N1
para N2. Além disso, essa agregacdo das combinacGes possivel foi necessaria pela baixa ocorréncia de
migracdes. Assim, a amostra apresentou quatro observacdes para Dnwm, 0ito observacgdes para Dnpac € Seis
observacoes para D+2npac.

3.2 Modelo Econométrico

O modelo a ser utilizado inicialmente é o de Collins, Maydew e Weiss (1997) com base no estudo
de Ohlson (1995):

Pit = fo + f1LPAit + S2PLA + eit Q)
Onde,
Pit = Preco de fechamento da a¢do em 31/03 do ano seguinte ao exercicio analisado ajustado pelos dividendos, desdobramentos e
grupamentos das aces da firma i no periodo t;
LPA;: = Lucro Liquido por acdo da firma i no periodo t; e
PLA;; = Patriménio Liquido por a¢do da firma i no periodo t.

A partir desse modelo, foram acrescentados variaveis dummies de migracéo de nivel de governanca
corporativa entre os anos de 2010 e 2018 no qual 1 correspondia a mudanca de nivel no ano que foi
identificado a mudanca de segmento e 0 indicava que ndo havia mudanca de segmento. Conforme indicado
na se¢do anterior, foram consideradas trés dummies agregando as seis combinacdes de mudanca de segmento
de governanca corporativa identificadas. Para analisar o impacto das migracdes do nivel de governanca
corporativa sobre a relevancia do lucro, cada uma das trés dummies construidas foi interagida com o lucro
por acdo. Assim, um coeficiente com sinal positivo e significativo representa que a migracao explica uma
melhoria na relevancia do lucro e, por conseguinte, a ndo rejei¢do da hipotese da presente pesquisa.

Apesar do foco ser apenas a relevancia do lucro decidiu-se usar 0 modelo completo do estudo de
Collins et. al. (1997), que inclui o PL como variavel de controle na relacdo entre o preco e o lucro. Assim,
tem-se a elaboracdo de trés modelos distintos de analise apresentados a seguir.

Pit = fo + f1LPAit+ f2PLAit + S3LPAiDnwmit + it 2
Pit = fo + p1LPAit+ 2PLAit + S3LPAiDnpecit + éit 3)
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Pit = fo + p1LPAit+ foPLAit + S3LPAiD+2npecit + éit 4)

Onde,

Dnmit = varidvel dummy para o periodo em que a empresa migrou para o segmento Novo Mercado;

Dnpacit = variavel dummy para o periodo em que a empresa migrou para algum segmento dos Niveis Diferenciados de Governanca
Corporativa;

D:onpecit = variavel dummy para o periodo em que a empresa teve uma migracdo de pelo menos dois niveis diferenciados de
governanga;

A necessidade de criar diversas varidveis dummies se deve ao fato da necessidade de medir o
acompanhamento da relevancia do lucro junto ao processo de migracdo dos niveis de governanca
corporativa das empresas ndo financeiras listadas na B3, ou seja, se 0 nivel de governanca corporativa
aumentar, a relevancia do lucro deveria melhorar conforme a hipotese Hi sugere.

3.3 Modelo Econométrico

Os dados foram balanceados e dispostos em painel, conforme ja destacado. Os dados foram
analisados no software GRETL. Todos os modelos foram rodados por efeitos fixos com correcédo de
robustez, visto que esse era 0 melhor modelo apos os testes para diagnostico de painel (Pooled x EF - Teste
de Chow, Pooled x EA - Teste LM de Breusch-Pagan e EF x EA - Teste de Hausman) e ap0s 0s testes dos
pressupostos (normalidade e homoscedasticidade dos residuos e colinearidade das variaveis independentes).

Para todos 0s casos percebeu-se que o0s residuos ndo possuiam distribuicdo tendendo a normalidade.
Porém, seguindo a sugestao de Brooks (2002), em virtude da quantidade de observacfes o pressuposto de
normalidade pode ser relaxado. Além disso, também para todos o0s casos obteve-se residuos
heterocedasticos. Assim, todas as regressdes foram rodadas com erros padrdo robustos. Por fim, em todos
os modelos observou-se colinearidade com FIV inferior a5, o que ndo representa um problema para a analise
de regresséo conforme destaca Favero et al (2009).

Para tratamento de outliers os dados foram winsorizados a 5% e 95%. Todas as anélises foram
conduzidas considerando um nivel de confianca de 5%. Cabe ressaltar que a escolha de medir apenas a
relevancia dos lucros se deve pelo surgimento de problemas de colinearidade quando interagiam no mesmo
modelo as dummies com as duas variaveis do modelo de Collins, Maydew e Weiss (1997), tal qual foi
observado por Silva (2015).

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A primeira etapa da andlise foi fazer uma estatistica descritiva das variaveis ap0s o tratamento dos
outliers. A Tabela 1 mostra os principais resultados dessa analise descritiva.
Tabela 1 — Anélise Descritiva das Variaveis do Estudo

Variaveis Média | Mediana DP Q1 Q3 Maximo Minimo
LPA 0,8395 0,7174 2,0090 | 0,1621 | 1,6830 4,9556 -4,3112
PLA 16,2819 9,9762 17,4847 | 5,1071 | 19,5514 | 70,2679 1,5794

Preco 16,8372 | 13,1974 | 13,8930 | 6,2846 | 23,3332 | 52,9157 1,9588

Fonte: Elaborado pelo autor (2021).

De maneira geral, os resultados para PLA e para Preco mostram que a amostra ndo possui grande
dispersdo, pois o DP fica em torno do valor da média. Além disso, os valores dos quartis para todas as
variaveis mostram que 75% dos dados estdo abaixo de média + 1DP e 75% estdo acima de média — 1DP.

Em relagdo as dummies de migracéo do nivel de governanga corporativa, a Tabela 2 mostra o nimero
de observagdes para cada uma das trés dummies analisadas, divididas nas combinacGes de migracéo que as

formam.

Tabela 2 — Quantidade de ObservagOes para as Dummies utilizadas
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Dummy | Combinagdes de Migragdo | Quantidade Observada | Quantidade Observada
por Tipo de Combinacdo | por Tipo de Dummy

Tradicional para NM 2

DNM N1 para NM 2 4
N2 para NM 0
Tradicional para N1 4

DNDGC Tradicional para N2 2 8
Tradicional para NM 2
Tradicional para N2 2

D+2NDGC Tradicional para NM 2 6
N1 para NM 2

Fonte: Elaborado pelo autor (2021).

Como j& destacado na metodologia, percebe-se um baixo numero de migracbes do nivel de
governanca corporativa durante o periodo de analise na amostra estudada. Além desses casos estudados de
forma agregada nas dummies Dnm, Dnbse € D+2npee houve apenas um caso de migragédo N1 para N2 que
ficou de fora do estudo.

Partindo-se para analise de regressdo com dados em painel, o primeiro passo foi a analise do modelo
ideal entre pooled, efeito fixo e efeito aleatorio. No Teste de Chow para defini¢do entre os modelos pooled
e de efeito fixo obteve-se um p-valor inferior ao nivel de significancia de 5%, levando a rejeicéo da hipotese
nula de que o modelo pooled seria indicado. Ja no Teste LM de Breush-Pagan para definicdo entre os
modelos pooled e de efeito aleatdrio obteve-se um p-valor também inferior ao nivel de significancia de 5%,
levando novamente a rejeicéo da hipdtese nula de que o modelo pooled seria indicado. Com base nestes dois
testes iniciais pode-se desconsiderar 0 modelo pooled como uma alternativa de analise viavel. O proximo
passo foi a aplicacdo do Teste de Hausman para definigcdo entre os modelos de efeitos fixo e aleatdrio. Nesse
teste o p-valor encontrado também foi inferior ao nivel de significancia de 5%, levando nesse caso a rejeicao
da hipotese nula de que o modelo de efeito aleatorio seria indicado. Assim sendo, chegou-se a indicacéo de
que a melhor alternativa dada as caracteristicas dos dados da amostra estudada seria a aplicacdo do modelo
de efeito fixo. A Tabela 3 mostra os resultados para essa analise.

Tabela 3 — Resultados da Anélise dos Modelos Pooled, Efeito Fixo e Efeito Aleatorio

Teste Pooled x EF Pooled x EA EF x EA
Teste de Chow | Teste LM de Breusch-Pagan Teste de Hausman
p-valor 1,93466e-043 1,78799e-076 0,000288791
Conclusdo Efeito Fixo Efeito Aleat6rio Efeito Fixo

Fonte: Elaborado pelo autor (2021).

Com base na indicacdo do uso de efeitos fixos rodou-se a regressao inicial de relevancia do lucro,
seguindo o modelo proposto por Collins, Maydew e Weiss (1997) com base no estudo de Ohlson (1995).

A Tabela 4 mostra os resultados para essa analise preliminar de relevancia do lucro.

Tabela 4 — Anélise da Relevéncia do Lucro

Variavel coeficiente erro padrio® | razdo-t p-valor
constante 10,7991 1,1998 9,0010 2,45e-014  ***
LPA. 0,9863 0,4526 2,1790 0,0318 **
PLPA:t 0,3200 0,0743 4,3040 4,11e-05 ookl
R-quadrado LSDV = 0,584741 p-valor = P(F(2, 94) > 13,8447) = 5,37187e-006

Teste de Normalidade (p-valor) 1,60509e-034

Teste de Heterocedasticidade (p-valor) | <0,0001

(a) Erro padrdo robusto a heterocedasticidade dos residuos.
Fonte: Elaborado pelo autor (2021).

Com base nos resultados da Tabela 4 pode-se perceber que as informac6es contébeis de lucro e
patriménio liquido sdo capazes de explicar cerca de 58% do comportamento dos precos das agdes das
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empresas ndo financeiras de capital aberto no Brasil no periodo de 2010-2018. Aléem disso, o lucro se
mostrou como uma informacéo relevante, visto que seu coeficiente foi positivo e significativo ao nivel de
5% de significancia. A varidvel PLA utilizada como controle para verificacdo da relevancia do lucro no
presente estudo também se mostrou com coeficiente significativo. Assim, tem-se resultados de acordo com
0 esperado e em consonancia com outros estudos tais como Almeida (2010) e Delvizio et. al. (2020) que
também encontraram lucros relevantes para o mercado brasileiro de capitais.

Por fim, tem-se na Tabela 5 a Gltima parte da analise, que representa o foco do presente estudo. Tem-
se, entdo, a analise do impacto das migracGes dos niveis de governanca na relevancia do lucro. Conforme,
ja abordado na metodologia, a analise foi conduzida pela observacgao da significancia do coeficiente de uma
variavel interativa entre cada uma das dummies de mudanca dos niveis de governanca corporativa e o lucro
liquido por acdo. A Tabela 5 esté dividida em trés painéis, sendo cada um deles representativo dos resultados
de cada uma das dummies analisadas, seguindo o que foi apresentado nas equagoes 2, 3 e 4 na metodologia.

Em todos os painéis o lucro se apresenta como uma variavel relevante, ou seja, com coeficiente com
sinal positivo e significativo ao nivel de 5% de significancia. Em todos os casos, tem-se ainda nivel geral de
explicagéo na casa dos 58%. Assim, os resultados encontrados para 0 modelo original de relevancia séo
mantidos para 0s modelos propostos no presente estudo.

Tabela 5 — Analise do Impacto das Migracdes dos Niveis de Governanga Corporativa
Painel A: Migracdo para o segmento Novo Mercado

Variavel coeficiente erro padréo® razio-t p-valor

const 10,7778 1,20000 8,981 2,60e-014  ***
LPAi 0,978479 0,452685 2,161 0,0332 **
PLAit 0,320565 0,0742892 4,315 3,94e-05 falaied
Dnmit * LPA:t 6,99878 3,18220 2,199 0,0303 **
R-quadrado LSDV = 0,585785 p-valor = P(F(3, 94) > 11,6218) = 1,51496e-006

Teste de Normalidade (p-valor) 2,96157e-035

Teste de Heterocedasticidade (p-valor) | <0,0001
Painel B: Migracdo para algum segmento dos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa

Variavel coeficiente erro padrao razio-t p-valor

const 10,9402 1,15039 9,510 2,02e-015  ***
LPAi 0,940570 0,454634 2,069 0,0413 ol
PLAIt 0,309770 0,0717770 4,316 3,93e-05 falaied
Dnpccit * LPAit | 4,77630 0,775694 6,157 1,81e-08 falaied
R-quadrado LSDV = 0,588586 p-valor = P(F(3, 94) > 44,9613) = 4,12407e-018

Teste de Normalidade (p-valor) 1,75806e-035

Teste de Heterocedasticidade (p-valor) | < 0,0001
Painel C: Migracdo de pelo menos dois Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa

Variavel coeficiente erro padrao razio-t p-valor

const 10,7447 1,20017 8,953 3,10e-014  ***
LPA 0,973093 0,452343 2,151 0,0340 falal
PLAIt 0,321768 0,0742622 4,333 3,69-05 falaied
D-2npaceit * LPAIt | 6,29356 2,85714 2,203 0,0301 ol
R-quadrado LSDV = 0,586367 p-valor = P(F(3, 94) > 11,4322) = 1,85462e-006

Teste de Normalidade (p-valor) 2,70259e-036

Teste de Heterocedasticidade (p-valor) | <0,0001
(a) Erro padrdo robusto a heterocedasticidade dos residuos.
Fonte: Elaborado pelos autores (2021).

Os resultados da Tabela 5 revelam, ainda, que todas as dummies apresentam coeficientes com sinais
positivos e significativos ao nivel de 5%. 1sso quer dizer que para todos 0s casos de migracdo estudados no
presente artigo tem-se que a melhoria no nivel de governanca corporativa traz ganhos de relevancia do lucro.
Tal resultado mostra que o mercado percebe a melhoria informacional da contabilidade quando de uma
migracao de nivel de governanca corporativa. Em outras palavras, os resultados sinalizam que no momento
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em que as empresas mudam seu nivel de governanca ha um incremento da relevancia do lucro. Portanto, a
governanca corporativa é vista pelo mercado como um sinalizador de melhoria das informages contabeis.

Duas andlises adicionais foram feitas para testar a robustez dos achados no presente estudo. A
primeira foi rodar todas as dummies interagidas com o LPA em um s6 modelo. Ressalta-se que a adocao de
uma dummy em cada modelo se deu por questdes de colinearidade causada pelo fato de haver poucas
observagdes com migracGes de nivel de governancga no periodo analisado. Os resultados mostram que apenas
a dummy representativa do periodo em que a empresa migrou para algum segmento dos Niveis
Diferenciados de Governanga Corporativa apresentou coeficiente positivo e significativo ao nivel de 5%.
As outras dummies mantiveram sinais positivos, mas sem significancia estatistica. Logo, nesse modelo
apenas a migracdo do segmento tradicional para qualquer um dos niveis diferenciados de governanca
corporativa mostrou algum impacto significativo na relevancia do lucro. E importante lembrar que esses
resultados devem ser vistos com algumas ressalvas por conta dos problemas de colinearidade.

A segunda andlise foi rodar dummies de cada tipo de combinacdo separadamente, sem agrega-las
nas trés dummies utilizadas nesse estudo. Como dito anteriormente, essa anlise ndo foi a principal por conta
do baixo nimero de observacfes quando da consideracdo das combinacfes separadamente (conforme
mostra a Tabela 2). Os resultados mostram que pelo menos uma combinagdo presente em cada uma das
dummies utilizadas no presente estudo teve coeficiente positivo e significativo a 5% de significancia. Esse
foi 0 caso das combinacdes de migracdo de Tradicional para N1 (presente na dummy Dnpcc) e de N1 para
NM (presente nas dummies Dnm € D+anpec). Além disso, a dummy representativa da combinacdo de
migracao de N1 para N2 que n&o foi considerada em nenhuma das dummies do presente estudo também
apresentou coeficiente com sinal positivo e significativo. Ressalta-se que as combinacgdes de migracdo de
Tradicional para N2 e de Tradicional para NM ndo apresentaram significancia estatistica, apesar de
apresentarem sinais positivos. Assim, das cinco combinacdes presentes nesse estudo trés apresentam
impacto na relevancia do lucro. E importante lembrar que esses resultados devem ser vistos com algumas
ressalvas por conta do problema de poucas observacdes para cada tipo de combinagéo.

Apesar de algumas divergéncias considera-se que de maneira geral os resultados dos testes de
robustez reforcam os achados da analise principal do presente estudo, visto que ndo inviabilizam suas
conclusdes. O que se observa é uma eventual concentracéo do efeito das migracdes de nivel de governanca
na relevancia do lucro em alguns tipos de mudancas, que as dummies agregadas nao conseguem capturar.

Os resultados mostraram que todas as dummies utilizadas para representar as migracdes de nivel de
governancas corporativas (Dnwm para o periodo em que a empresa migrou para o segmento Novo Mercado;
Dnpcc para 0 periodo em que a empresa migrou para algum segmento dos Niveis Diferenciados de
Governanca Corporativa e D+2npcc para o periodo em que a empresa teve uma migracéo de pelo menos dois
niveis diferenciados de governanca) se mostraram com coeficientes positivos e significativos ao nivel de 5%
de significancia. Esses resultados foram reforcados pelas anélises de robustez que mostraram coeficientes
positivos e significativos ao nivel de 5% de significancia para a dummy Dnpcc (no modelo com todas as trés
dummies em conjunto) e para as dummies representativas das combinacbes de mudancas no nivel de
governanca de Tradicional para N1, de N1 para NM e de N1 para N2 (ho modelo com dummies ndo
agregadas representando cada tipo de combinacao de migracao de nivel de governanca).

Isso quer dizer que, de maneira geral, a melhoria no nivel de governanca corporativa traz ganhos de
relevancia do lucro, visto que os resultados sinalizam que no momento em que as empresas mudam seu nivel
de governanca ha um incremento da relevancia do lucro. Assim, o mercado percebe a melhoria
informacional da contabilidade quando de uma migracdo de nivel de governanca corporativa, ou seja, que a
governanca corporativa é vista pelo mercado como um sinalizador de melhoria das informag6es contabeis.

Com isso tem-se a ndo rejeicdo da hipdtese proposta no presente estudo. Logo, a ndo rejeicdo da
hipotese sugere que as empresas que buscam cumprir requisitos que melhor se alinham com as boas praticas
de governanga corporativa possuem uma melhoria de relevancia de suas informacdes contabeis
(primordialmente o lucro) reconhecido pelo mercado de capitais no Brasil.
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Tal observagéo indica que os estudos sobre governanca corporativa atrelados a qualidade da
informac&o contébil s&o importantes para melhor entendimento da informacéo contébil e desenvolvimento
do mercado brasileiro, conforme destaca Lopes (2001). Assim sendo, os resultados reforgam a ideia de que
a Contabilidade possui conteudo informacional relevante para a reducao da assimetria informacional, que é
um dos pilares da Governanga Corporativa, segundo Lopes (2001).

Assim sendo, os resultados desta pesquisa reforgam as palavras de Lopes (2001), quando o autor
destaca que a relevancia da informacéao contabil ndo pode ser avaliada de forma completa sem considerar 0s
mecanismos de governanca corporativa, pois o conteudo informacional da Contabilidade tem como
principal objetivo a reducdo da assimetria de informacéo. Os resultados estdo em consonancia com 0s
achados de varios estudos, dentre os quais Bushman e Smith (2001), Bushman et. al. (2004), Sarlo Neto
(2009), Almeida (2010), Holtz et. al. (2013), Holtz e Sarlo Neto (2014) e Besarria et. al. (2015), que
destacam que a implementacdo de mecanismos de Governanca Corporativa tem impacto positivo na
qualidade das informacdes contabeis. Porém, se encontram em dissonancia com os resultados de Antunes e
Costa (2007) e Martins et. al. (2014), que ndo encontraram relacdo entre niveis de governanca corporativa e
qualidade das informac@es contabeis.

De forma mais direta os achados do presente estudo se alinham com os resultados de Antunes et. al.
(2010) e Moura, Franz e Cunha (2015) no sentido de mostrar que a busca pela reducdo de assimetria
informacional pela adesdo aos niveis diferenciados de governanga corporativa ndo so é alcancada pela
melhoria da qualidade da informagcéo contabil, como tal melhoria é reconhecida pelo mercado brasileiro de
capitais pelo incremento marginal da relevancia do lucro.

Em suma, pode-se concluir que incrementos de exigéncias de praticas de governanca, representados,
pela migracdo nos niveis de governanca corporativa da B3 analisados no presente estudo, impactaram
positivamente a relevancia do lucro de empresas nao financeiras de capital aberto no Brasil durante o periodo
2010-2018. Logo, observa-se que nao ¢ possivel rejeitar a hipotese proposta nessa pesquisa.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa teve como objetivo verificar se a relevancia da informacdo contabil é afetada
pela migracdo de nivel de governanca corporativa das empresas listadas na B3, medida atraves da
identificacdo e classificagdo das migracdes dos niveis de governanga corporativa, com o0 uso do modelo de
Collins, Maydew e Weiss (1997) com base no estudo de Ohlson (1995). Assim, teve-se como foco a analise
do impacto de mudancas no nivel de governanga corporativa, que representassem um incremento de boas
praticas de governanca corporativa em relacdo ao nivel anterior, na relevancia do lucro.

As boas praticas de governanca corporativa estao representadas e postas em préatica pelas empresas
através das obrigacGes ou requisitos a serem cumpridos necessarios para estar em algum dos niveis
diferenciados de governanca corporativa. Como elas visam a transparéncia, a reducdo da assimetria de
informacdo e protecdo aos acionistas minoritarios, acredita-se que a informacéo contabil tende a melhorar
e, por consequéncia, se torne mais relevante, o que motivou a elaboracéo da hipotese da pesquisa Hi: a
relevancia do lucro é afetada positivamente com a migracdo das empresas nos niveis de governanca
corporativa. Em outras palavras, o presente estudo busca testar se incrementos de exigéncias de praticas de
governanga, representados pela migracdo nos niveis de governanca corporativa da B3, pode impactar
positivamente a relevancia do lucro.

Os resultados estdo em consonancia com os achados de varios estudos, dentre os quais Bushman e
Smith (2001), Bushman et. al. (2004), Sarlo Neto (2009), Almeida (2010), Holtz et. al. (2013), Holtz e Sarlo
Neto (2014) e Besarria et. al. (2015), que destacam que a implementacdo de mecanismos de Governanga
Corporativa tém impacto positivo na qualidade das informag@es contabeis e Antunes et. al. (2010) e Moura,
Franz e Cunha (2015) no sentido de mostrar que a busca pela reducgdo de assimetria informacional pela
adesdo aos niveis diferenciados de governanga corporativa ndo so ¢é alcancada pela melhoria da qualidade
da informag&o contabil, como tal melhoria é reconhecida pelo mercado brasileiro de capitais pelo incremento
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marginal da relevancia do lucro. Assim, o estudo contribui para a literatura ao evidenciar 0 aumento na
relevancia do lucro quando do incremento marginal de boas praticas de governanca corporativa a medida
que as empresas migram para niveis diferenciados de governanga corporativa superiores.

Logo, pode-se concluir que incrementos de exigéncias de préticas de governanca, representados,
pela migracdo nos niveis de governanca corporativa da B3 analisados no presente estudo, impactaram
positivamente a relevancia do lucro de empresas nao financeiras de capital aberto no Brasil durante o periodo
2010-2018. Cabe ressaltar que os resultados deste estudo estdo limitados dentro do periodo amostral
analisado e das migracfes de niveis diferenciados de governanca corporativa identificados neste periodo,
ndo sendo analisadas a qualidade da informacéo contabil em cada nivel diferenciado.

Como futuros estudos sugere-se investigar o impacto na qualidade das informagdes contabeis de
mais combinac¢des de migracdo de nivel de governanca, analisando de forma comparativas mudancas que
representem aumento nas exigéncias de praticas de governanga com as que representem diminuicdo de tais
exigéncias. Outra questdo relevante seria fazer o estudo do impacto na qualidade das informac6es contabeis
utilizando algum indicador de qualidade das préaticas de governanca, mas focando especificamente nos
momentos de alteracBes positivas e negativas dessas praticas.
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