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RESUMO

Em maio de 2011 foi emitidalaternational Financial Reporting Standardimero 11 Joint
Arrangementstendo, como principal alteracdo nos procedimengtacionados a negocios
em conjunto, a eliminagcdo da Consolidacdo PropoatidCP) e a obrigatoriedade da
utilizacdo do Método de Equivaléncia PatrimonialEf®) para contabilizacdo deint
ventures(Empreendimentos Controlados em Conjunto), o guewguma série de discussdes
por parte das entidades, pesquisadores, normatesaadac. Este estudo objetivava identificar
quais os impactos nas informacdes contabeis resedtada mudanca dos critérios no
reconhecimento de investimentos guint ventures a partir da total eliminacdo da
consolidagdo proporcional e a obrigatoriedade dézagdo do método de equivaléncia
patrimonial. Apos a analise de 1420 notas expliaatidos anos de 2013, 2012 e 2011, o
estudo concentrou-se em 83 entidades listad@&M&FBOVESPApnde foram comparados
importantes saldos (Ativo Total, Passivo, Receitguida e Lucro Operacional) e calculados
alguns indicadores (Margem Liquida, Giro dos Atie#lavancagem Financeira), antes e
depois da transicdo entre os métodos, baseandassaformacdes reapresentadas, com isso
determinando a variagdo destes apos a eliminac@iPdéoi utilizada estatistica descritiva
com meédia e desvio padrdo dos impactos encontredasnostra e nos setores. Por fim, para
determinar se as diferencas entre as médias etatistgsamente significativas foi aplicado o
Teste deWilcoxon Os resultados encontrados apontaram impactogdeoasgeis e diferencas
estatisticamente significativas em todas as vaséaadlisadas (Saldos e indicadores), mesmo
apos a exclusao dosutliers, destacaram-se o0s setores de Construcdo e Tramspor
Financeiros e outros, Utilidade Publica, Consumo Méclico e Materiais Basicos, ndo so
pelas variacOes significativas encontradas comdéamo percentual de participacédo de tais
setores na amostra. Os resultados superam conslieesmte os encontrados no contexto
europeu (LEITNER-HANETSEDER e STOCKINGER, 2014; AA&NDER et al.,2012) e
também complementa a limitada analise efetuada PBe&® (IASB, 2011b). Este estudo
contribui para as discussfes que buscam tratadilErencas e os impactos em relacdo a
transi¢cao entre CP e MEP.

Palavras Chave: Consolidacéo proporcional, métodoadequivaléncia patrimonial,joint
venture, CPC 19 (R2)
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1. INTRODUCAO
1.1 Contextualizacéo

Os avancos tecnologicos, politicas, forcas regusoe econdmicas exercem e
causam relevantes mudancas no mundo competitivanelgécios (JENSEN, 1993). Diante
das diversas ferramentas gerencias e estratégiéas,de outros posicionamentos possiveis
que as entidades podem tomar frente as necessiaedeadoldgicas ou internas, existe uma
espécie de associacao empresarial que ja ha agusstornou-se comum nao so no Brasil,

como no mundo, denominadajdet venture

Apesar de ndo haver traducdo do tejpiot venturepara o portugués, no Brasil &
denominada de Empreendimento Controlado em Conj(l@®C), que conforme Harrigan
(1986, 1988), define-se como um acordo em que duasais entidades criam uma entidade

separada a fim de realizar certa atividade ecor@priedutiva comum.

A despeito da importancia de tal associacdo empaes® mercado mundial, o
processo de contabilizacdo de investimentogoamhventuresera tratado de forma divergente
entre os normatizadores. Conforme Graham, King eriM@003), o tratamento contabil
prescrito dado a investimentos gomt venturesalternava entre diversos paises, utilizando
geralmente duas alternativas principais: (1) o detde equivaléncia patrimonial (MEP)
requerido nos Estados Unidos, Reino Unido, AustréliNova Zelandia; e (2) consolidagéo
proporcional (CP) exigida no Canada e sendo pmed&édo International Accounting
Standards Board FASB (o IASB proporcionava a escolha entre os métoddéin dos paises
continentais componentes da Unido Europeia. Engdelao IASB, Machado (2011) explica
que o fato de o regulador proporcionar a escollee eambos os métodos (MEP e CP)
baseava-se na intencdo Hoard em amenizar as divergéncias existentes em relagao

Financial Accounting Standards BoafBASB), que exige a utilizacdo do MEP

No Brasil, até 1996, ndo havia nenhum procedimeoitdabil especifico relacionado
ajoint venture somente apos a Instrugdo CVM n° 247/96, ja acemaara um alinhamento
com as normas internacionais, exigiu-se procediosede divulgacdo adicionais e a CP

(IUDICIBUS et al, 2010). Com o processo de convergéncia contilcretizado por meio

! Existem outras metodologias, por exemplGross Equity Methodtilizado no Reino UniddExpanded Equity
Method dentre outros, mas de acordo com Milburn e CfE®9f89), todas culminam em dois grupos genéricos
(Método da Equivaléncia Patrimonial e ConsolidaB&oporcional), sendo assim este trabalho ndo &atas
variacdes existentes, somente dos métodos genéricos
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da Lei 11.638/2007, o reconhecimento de participag@mjoint venturespassou a ser de
acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 19, eldbomagpartirinternational Accounting
Standard(IAS) numero 31; portanto, as entidades passaram a¢éo afe escolha entre CP
ou MEP.

Para Nicolaisen (2005), normas ou padrdes contatessrmonicos criam um
ambiente dispendioso do ponto de vista financemmo também em relacdo ao tempo, para
os individuos, que buscam captar (entidades) czaaloapital (investidores globais), terem
acesso a certos mercados ou para tomarem decisdpesssiveis investimentos é necessario
incorrer em gastos para converter ou alinhar adstragdes financeiras, o que leva tempo,

gerando desconforto, acarretando impactos nast@scigie serdo tomadas.

Frente as fortes pressdes para eliminar as difasemgternacionais, o IASB,
juntamente com o FASB, iniciou um projeto de cymtazo, buscando eliminar as principais

discrepancias existentes relacionadas a contafilizale joint ventures (LOURENCO;
FERNANDES; CURTO, 2012).

Por meio de tais esforcos, em maio de 2011, o IA&8Biiu a IFRS 11Joint
Arrangements substituindo os principios estabelecidos pela BIS Conforme o proprio
board em seuProject Summary and Feedback Stateneamhenta (IASB, 2011a), um dos
principais motivos para elaboracdo de uma novagstapcontabil era a possibilidade de
participacfes societérias similares serem recodagatontabilmente de forma distinta, ou
seja, a possivel escolha entre métodos acarretaaainformacado heterogénea. Optou-se

entdo pelo método ja utilizado pelo FASB, o MEP.

O Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), Geggmnsavel pela emisséo dos
padrdes contdbeis no Brasil, revisou seu pronureigmrconforme as novas recomendacodes e
emitiu o CPC 19 (R2) Negdcios em Conjunto (CPC,120éom data para implementacéo o
exercicio social referente ao ano de 2013 e estd@iio como novo padrdo de
reconhecimento contabil a especificagcdo de quentisades deveriam reconhecer suas
participacdes eroint venturesatravés do MEP.

Em sua “Disposicdo Transitoria”, o respectivo prwiamento definiu que as
entidades que utilizavam a CP deveriam agir cordoomitem 28(f) do Pronunciamento

Técnico CPC 23, ou seja, em Nota Explicativa havaraplicacdo retrospectiva do método
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para evidenciar de forma quantitativa os impactasntudanca de politica contabil nas
demonstracdes contabeis que compdem o relatéendeiro da entidade.

Ante ao cenario descrito, publicacbes de algunsajsy como Financial Time3$
(FINANCIAL TIMES, 2011) e “Valor Econémico” (VALOR,2011a) expuseram o
posicionamento de algumas entidades multinaciaegislas por normas emitidas pelo IASB
em que consolidavam proporcionalmente suas paatiogs emoint venturese que foram
obrigadas a utilizar o MEP, todas elas assumirana opinido contraria a modificacao

imposta peldoard

As razdes colocadas para o descontentamento estdaneente relacionadas com a
metodologia da CP que realca os valores apresentdiivés da soma dos saldos das contas,
argumentando-se que a utilizacdo do MEP prejudicdsaalizacdo do desempenho da
entidade, principalmente quando ha investimentognifgiantes em joint ventures
(FINANCIAL TIMES, 2011; VALOR, 2011a).

1.2 Problema de pesquisa

A partir do que ja foi exposto, o presente estudsca responder o seguinte
problema:Quais os impactos resultantes da eliminacdo da consolidig proporcional

para o reconhecimento dgoint ventures nas entidades listadas nBM&FBOVESPA?

1.3 Objetivo geral

O presente estudo tem como objetivo identificaigjoa impactos nas informacdes
contabeis resultantes da mudanca dos critériogeunhecimento de investimentos gimt
ventures a partir da total eliminacdo da consolidacao prcpnal e da obrigatoriedade da
utilizagdo do método de equivaléncia patrimonial.

1.4 Justificativa

O processo de contabilizacdo através da CP baseave incorporacdo ou
simplesmente na soma dos ativos, passivos, reeeii@spesas daint ventureno balanco
consolidado das entidades que possuem participag&apital da investida (linha por linha)

(IASB, 2003). Ja o MEP demonstra o investimentgant ventureem uma unica linhaofe
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line consolidation tanto no Balango Patrimonial (BP) quanto na Destragdo do Resultado
do Exercicio (DRE) (GRAHAM, KING e MORRILL, 2003).

Diante do breve comentario sobre a metodologiaoggdes para contabilizacdo de
joint ventureno processo de transicdo, houve a subtracdo doesagertencentes a investida
nas demonstracées do investidor de forma que algalo®s foram impactados, salvo, na
maioria das vezes, Patrimonio Liquido (PL) e Ludiquido (LL).

Andlises preliminares (ERNST & YOUNG, 201ASB 2011b;KPMG, 2011, 2012)
previram que a transicdo entre os metodos afetaxdas as entidades que possuem
investimentos enjoint ventures A apresentacdo de elementos-chave das demorestraco
financeiras e de importantes medidas (indices) esempenho poderia sofrer impactos
relevantes, por exemplo, saldos de Receitas, Atif@ssivos e o resultado operacional

poderiam diminuir.

A postura de algumas entidades frente & mudanceeengida pelo IASB pode ser
observada com maior clareza quando sao analiségglanascomment lettersubmetidas ao
Exposure Draft09, por entidades combestlé S.A(CL54), Serco Group plc(CL101),
Carlsberg A/S(CL76), Volkswagen AGCL09) e Anglo AmericanCL78). Como exemplo,
cita-se 0 argumento d&erco Group plem desacordo com a proposta do 1ASB

A Serco possui inimergsint venturesao longo prazo que em total representam
25% da receita proveniente do grupo. Egta® venturessdo parte integrante dos
negodcios e nds néo as tratamos separadamente cliaoditmos o desempenho dos
negocios com osstakeholders nem as reportamos separadamente em nNoOSS0S
relatérios gerenciais internocSERCQ 2008).

Portanto, algumas entidades possuem elevados peiene seus elementos que
compdem os relatorios financeiros, mediante osstiwentos enjoint ventures que foram
utilizados pelosstakeholderse decisdes foram tomadas baseando-se em tais,sa&talo
assim, o estudo contribui no auxilio ao entendimedbs possiveis impactos nos
investimentos. Outro argumento utilizado pelasdedies fundamenta-se na concepc¢éao de

que na utilizacdo do MEP o processo para avalisatale financeira das entidades acaba

% De acordo com Yen, Hirst e Hopkins (2007), o pssoede consecucdo de uma norma contabil é extrem@ame
complexo, onde ha necessidade de apreciar todapi@fes e pontos de vista a cerca das opcdexmbdast
relacionadas aos relatérios financeiros, sendonassicomment lettersomp8em um importante mecanismo de
avaliacdo onde demonstram publicamente o pontastie @e interessados, que podera influenciar ashesc
entre as opc¢des descritas Eoposures DraffED).
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comprometido, que proporciona complicagbes parsstakeholders € o que enuncia a
empresaCarlsberg A/ISCARLSBERG A/S, 2008gatravés daomment lettede namero 76
“O método de equivaléncia patrimonial ndo fornecaranformacdo necessaria para 0s

usuarios avaliarem a evolucao financeira e a posiga grupo”.

Outro ponto sd0 osovenantscontratuais que sdo utilizados em titulos de dfvida
Silva e Lopes (2009) apresentam algwoesenantscontdbeis normalmente utilizados em
titulos de divida no Brasil, tais como: Nivel dedEidamento, Nivel de Liquidez, Limite
Venda de Ativos etc, que sdo compostos por contapgdem ser impactadas pela mudanca
na contabilizacdo de empreendimentos controlados@munto. Portanto, a mudanca do
método, da CP para o MEP pode impactar algumasuttsi decovenantsresultando em
acOes restritivas e onerosas por parte de seusresedNesse sentido, Carreb al. (2012)
argumentam que tal fato pode ser um ponto critssal transicao.

Existem poucos trabalhbslesenvolvidos que buscaram verificar a extensao do
impactos da transicdo entre os métodos, principakmgelo pouco tempo de implementacéo
das novas exigéncias. Destaca-se nesse context@balhb de Leitner-Hanetseder e
Stockinger (2014), que investigaram no context@@ew, os impactos nas demonstragdes e
adicionalmente em indices utilizados na analiseagedemonstracdes, argumentando que os
indices sédo altamente correlacionaveis com os es&ldispostos nas demonstracdes e € de

extrema relevancia verificar suas variacoes.

Além disso, este trabalho possui carater compleamepor buscar contribuir para a
limitada analise do IASB em séiffect analysigIASB, 2011b) em relacdo a transicdo da CP
para o MEP, no qual board ndo determina ou expde de forma confiavel a sicfmftia da

transicdo entre os métodos

No Brasil a pesquisa se torna ainda mais pertin®#ia falta de pesquisas empiricas
relacionadas e pelo numero elevado de entidades ppssuem investimento em

empreendimentos controlados em conjunto. Poeitesd. (2014) verificou que um elevado

® Covenantscontratuais baseados em informagées contabeis ptai@ivém ser denominados devenants
contabeis e se caracterizam como clausulas coaisatastritivas apoiadas em alguns saldos e indiead
financeiros derivados da informacéo contabil.

* Estes estudos foram desenvolvidos através dec#&chue simulavam a transicdo entre CP e MEP,morta
possuem certa inexatiddo nos valores utilizaddereadite deste estudo.

> Foi executada pelboard uma pesquisa restringida & apenas entidades hoetrantomment letterao ED
09 (2007) que utilizavam a CP, um total de 19 awti. Isso implica na necessidade de expandinabite.
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namero das entidades listadas Blil&FBOVESPAuUtilizavam a CP na contabilizacdo da

participacédo enpint ventureou ECC.

E nesse contexto que se encontra a motivacio paalizacio da pesquisa, ou seja,
apos a emissado dBRS11 e a revisdo do CPC 19, um grande numero deaglets alterou sua
politica contabil e passou a utlizar o MEP, adamdo impactos em saldos das
demonstracdes e inevitavelmente em alguns indiead®erque ainda néo foram tratados em

uma abordagem empirica no Brasil.

1.5 Estrutura do trabalho

Este trabalho estara estruturado em cinco capitudesdesdobra da seguinte forma:

No primeiro capitulo, introducdo, contém a contalnacéo do objeto, o problema a
ser investigado e solucionado, o objetivo geral@dambém a justificativa ou a relevancia

do estudo.

7

No segundo capitulo é construido o referenciatidep composto de discussdes
relacionadas ao processo de consecucao da IFR&s Ithpdancas na contabilidade com a

emissdo da IFRS 11 e pesquisas anteriores quereata CP e o MEP.

No terceiro capitulo apresentam-se 0s aspectosdoiégicos, compostos por
amostras e procedimentos quantitativos ou estatsstjue irdo proporcionar a visualizacdo da
analise pretendida.

No quarto capitulo desenvolve-se analise e api@®sese 0s resultados encontrados.

No quinto capitulo sao feitas as consideracoesistussdes finais em relacdo aos

resultados encontrados.
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2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Processo de elaboragédo da IFRSdiht Arrangements

Apéds a andlise de pesquisas anteriores, observquesas diferencas que existiam
internacionalmente em relacdo ao tratamento cdntimio aos investimentos em joint
ventures sao fonte de discusséo ja ha bastanteotemgs, ndo eram restritas somente a
metodologia (CP e MEP) aplicada na contabiliza¢@aia diferencas consideraveis em
requisitos dedisclosure dentre outros assunfoALEXANDER et al, 2012; GRAHAM,
KING e MORRIL, 2003; HAMIDI-RAVARI, 2005; HERNZ e PTRONE, 2005; LEITNER-
HANETSEDER e STOCKINGER 2014; LOURENCO, FERNANDESC&RTO, 2012;
KOTHALAVA, 2003; MILBURN e CHANT, 1999; SOONAWALLA,2006). De acordo
com Ribeiro (2013), o assunto é fonte de discudsdde a década de 1960, e isso pode ser
explicado pela grande expansédo de investimentaactesizados comgoint venturesno

processo de internacionalizacéo das entidadessigumEira.

O ponto onde se deu os passos fundamentais paranartizacdo dos procedimentos
foi no fim do século XX. Diante da caréncia de ems® em relacdo a este assunto foi criado
pelo G4+1 um grupo de trabalho para analisar e determinarocas entidades deveriam
reportar seus investimentos guint ventures(LOURENCO, FERNANDES e CURTO,
2012).

Em 1999, os membros do G4+1 liderados pelo FASBirami um relatdrio gpecial
report) denonimaddreporting Interests in Joint Ventures and SimilaraAgementem que
foram propostas definicbes de controle conjunto gue realmente € umaint venture
adicionalmente, como 0s principais responsaveie gdekenvolvimento das pesquisas que
resultaram em tal relatério, Milburn e Chant (1998fmaram que o MEP caracteriza-se
como o método mais adequado na contabilizacdo destimentos enjoint venturese
sugeriram sua adocdo, argumentando que O corgroleata da participacdo nos ativos,

passivos, receitas e despesas € confuso e imptovave

® Enquanto que, o método de equivaléncia patrimahiatilizado nos paises de origem Anglo-Saxénica, a
consolidacdo proporcional é utilizada na maioria paises do continente europeu (LOURENCO, FERNANDES
e CURTO, 2012).

" O G4+1 (Group Four Plus One) foi um grupo inforrdal trabalho composto peloternational Accounting
Standards Committe@ASC, conhecido hoje por IASB) e alguns represaiegdodoardsdo Canadéa, Estados
Unidos, Reino Unido, Australia, e posteriormenteyalZelandia (GRAHAM, KING e MORRIL, 2003).
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Contudo, Milburn e Chant (1999) reconheceram a swdade de incrementar o0s
requisitos delisclosure com isso, a informacgéo extra suplementaria prnoédtecomo débitos
financeiros camuflados, a dificuldade em avaliaevalucdo financeira e operacional da
investida, etc., e solucionaria um dos pontos Baeddo discutidos do MEP que é certa

precariedade informacional, o que dificulta avadidgomar decisdes frente ao investimento.

Em abril de 2002, o IASB juntamente com outros radizadores pelo mundo
(Principalmente o FASB), concluiu que a contabgéa de investimento efoint ventures
deveria ser assunto ou objeto de um projeto de ergémcia em nivel mundfal
(SOONAWALLA, 2006). A principal motivacao era elinar a desarmonia entre as IFRS’s e
US GAAPS (HAMIDI-RAVARI, 2005).

Todo o andamento do projeto foi bastante conturbpoioexemplo, as pressées que
o IASB sofreu frente a eliminacdo das divergéneias complexidade da matéria fonte de
andlise impulsionou varias mudancas na estrutugaajeto, indecisdes, etc. (ALEXANDER
et al, 2012; LOURENCO, FERNANDES e CURTO, 2012).

No inicio do projeto de revisdo da IAS 31 em 2092ASB pretendia agir no curto
prazo, mas, devido a complexidade e importanciassonto em 2003, lmoard determinou
gue ndo agiria em curto prazo, mas designolAastralian Accounting Standard Board
(AASB) a responsabilidade de desenvolver um projiais amplo e a longo prazo,
entretanto, em mais uma alteracdo na estruturaa@et@, em 2004, o IASB requisitou ao
AASB a divisdo do projeto em duas etapas, umata puazo e outra a longo prazo; o projeto
a curto prazo tinha como objetivo eliminar as dsa®lpara contabilizacdo de investimentos
em joint ventures jA& 0 a longo prazo objetivava a resolugdo de Ipméas que fossem
identificados por uma equipe de pesquisa (LOURENEERNANDES e CURTO, 2012).

De acordo com Lourenco, Fernandes e Curto (2002 AASB demonstrou
preocupacao em desenvolver um projeto de curtm@mam ao menos ter finalizado a fase de
pesquisas, devido a complexidade do assunto ggergva discussdes ha varios anos. Com
isso, a decisdo de eliminar ou escolher uma daBespgossiveis (CP e MEP) dependeria do

total entendimento da natureza dos investimento@ieftrventures

® Tal proposta de convergéncia pode ser ampliaddrassassuntos que eram discrepantes em nivehatienal

e foi basicamente promovida pelmrwalk Agreementque Hernz e Petrone (2005) definiram como o acord
onde os normatizadores (FASB e IASB) comprometesaram agir conjuntamente para desenvolverem normas
de alta-qualidade, além de torna-las comparaveisieeis internacionais.
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Finalmente, no ano de 2004, frente as pressdasnacienais, o IASB decidiu tomar
para si 0 projeto de curto prazo e, juntamente ©oWASB, propor a eliminacdo das
principais divergéncias sobre o assunto (LOURENEERNANDES e CURTO, 2012).

De acordo com Hernz e Petrone (2005), inicialmbatea trés assuntos ou fraquezas
da IAS 31 que seriam discutidas: Primeiro, a naturgubstantiva dos investimentos em
entidades controladas em conjunto, o que € e caalmente se caracteriza urjant
venture segundo, qual dos dois métodos (MEP e CP) prapwmda a representacao
fidedigna da substancia econdémica dos investimeatoterceiro, qualquer diferenca no
entendimento ou nog&o relacionada aos investimestogint ventures entre o IASB e
FASB.

Entdo, em 2007 foi emitido dexposure Draft09 para apreciacdo publica e
comentarios, com proposta de substituir a IAS 31lymoa nova norma intitulada dddint
Arrangements (ALEXANDER et al, 2012), como principal proposta estava a total
eliminacdo da consolidagcdo proporcional. De acocdmn Alexanderet al. (2012), os
participantes que submeteram as t@Bment letterpodem ser segregados em sete grupos e

dividem-se da seguinte forma:

Tabela 1 - Disposi¢éao dos Partigipa no ED 09 (2007)

- Total
Participantes
N %

Preparadores de Relatorios Financeiros 60 53,10
Profissionais de contabilidade 23 20,35
Investidores 2 1,77
Normatizadores 20 17,70
Reguladores de Mercado 2 1,77
Agéncias Governamentais 2 1,77
Outros 4 3,54

Total 113 100

Fonte: Elaborado conforme Alexaneteal. (2012).



21

Ainda ao observar os estudos de Alexarateral. (2012), geograficamente houve
participantes de varios paises do mundo, como &sthihidos, Reino Unido, Dinamarca,

Franca, Canada, Australia tc

De acordo com Lourenco, Fernandes e Curto (20H2),1d3comment lettergue
foram submetidas dexposure Draf09, 67 possuiam argumentos que contrariavam aadecis
em eliminar a CP. Os argumentos lolmard em relacédo a eliminacdo da CP baseiam-se na
concepcdo de que o método ndo é consistente codefascdes de ativos e passivos
estabelecidas peloFramework ou seja, a consolidacdo proporcional acarreta o
reconhecimento de ativos e passivos que ndo perten&o venturer (LOURENCO,
FERNANDES e CURTO, 2012).

Corroborando a decisdo dboard Leitner-Hanetseder e Stockinger (2014),
afirmaram que a eliminacédo da consolidacéo propoatindo foi tomada em defesa do MEP
como o método mais adequado, mas sim, uma consagulnprincipio subjacente da IFRS
11, estabelecendo que o tratamento contabilistegertlerq dos direitos e obrigagbes do

investidor yenture) na investidayenture.

Apesar dos argumentos doard, opinies descritas nasmment lettersubmetidas
ao ED 09 criticavam também a falta de evidéncias gate doboard com relacdo a
superioridade do MEP e a necessidade de analisés pnafundas ao longo prazo
(LOURENGCO, FERNANDES e CURTO, 2012)

Para Alexanderet al. (2012), os argumentos que sustentam a eliminacdo da
consolidacédo proporcional que sao apoiados em @pgeseoricas e inconsisténcias com o
Framework, tdo discutidas durante o projeto, ndo sdo maigienfes e que doard
praticamente reconhece que o principal motivo érgples intencdo em convergir com o
FASB, ainda conforme tais autores, isso pode sserghdo ndaBasis for Conclusionsla
IFRS 11 que pouco trata das inconsisténcias coRmamework lembrando também, dos

problemas enfrentados no processo de consecugémvdanorma, culminando na decisao do

° N&o houveram participantes advindos do Brasil,to & pais adotar as normas internacionais tana @a
balanco individual, quanto para o consolidado, atfmmaioria das entidades utilizarem a CP, devesam
fatores de motivacdo para que se fosse dada maiariancia ao assunto no pais.
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IASB em adotar o MEP, mesmo nao tendo evidénciasretas de que definitivamente a
decis&o foi acertadh

Carmoet al. (2012) estudando o processo de regulacdo do naadati (IASB),
concluiram que grupos especificos exerceram maftuéncia no processo regulatério do
board foram justamente aqueles advindos de paises idenoranglo-saxfnica que ja
utilizavam o MEP para contabilizacaojdent ventures.

Finalmente, em maio de 2011 uma versao levemetat@da do ED 09 foi emitida e
denominada de IFRS 1Ibint Arrangementg confirmou a total eliminacdo da consolidacao
proporcional (ALEXANDERet al, 2012), alcangando o objetivo de convergéncia com
FASB, sendo implementada a partir de 2013. Entr@tamlgumas inconsisténcias
permaneceram em relacao a convergéncia com FAS&;atdo com Alexandet al. (2012),
existem ainda entidades que, conforme as US GAAR&Eam a CP (Setor de extracdo) e
que negocios caracterizados como operagdo em ¢onjtihiza-se o MEP, enquanto que no
IASB utiliza-se a CP.

2.2  Contabilidade de empreendimentos controlados efjoircian

O ano de 2011 como um todo foi bastante movimenfzta as entidades que
adotaram o modelo IFRS como padrao contabil. Appoarés de maio quatro novas normas
foram emitida$' (IFRS 10, IFRS 11, IFRS 12 e IFRS 13), com o totde alinhar os padrdes
contabeis estabelecidos, sendo que, a IFRS 11 doeamais gerou discussofes, justamente
pela alteracdo do critério na contabilizacdo deestimnentos enjoint venturese seus
possiveis impactos nos relatérios financeiros déidades (VALOR, 2011b). De acordo com
IASB (2011a), tais publicacbes foram incentivadasncipalmente, pela crise econdmica
(subprimé@ iniciada em 2007.

O objetivo primario a ser alcancado, por meio daanaorma (IFRS 11), era
desenvolver um tratamento contabil, do qual ses&sivel uma visao precisa e fidedigna das

participacdes que as entidades possuiam em tastimentos (DELOITTE, 2011).

10 Alexanderet al. (2012), afirmam que doard ndo trata diretamente no ED 09 as inconsistérmas o
Framework, e sim indiretamente através do terrRoinciples-Based Approacl{Abordagem baseada em
principios), principios que foram base para elajiwala IFRS 11.

1 |FRS 10Consolidate Financial Statemenf€PC 36 - R3 Desmonstracdes Consolidadas), IFRSolit
Arrangement§CPC 19 - R2 Negécios em conjuntthRS 12Disclosure of Interests in Others Entiti@SPC 45
Divulgacdo de Participacdes em outras Entidad#éSR& 13Fair Value MeasuremenCPC 46 Mensuracgéo do
Valor Justo).
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Conforme IAS 31 (IASB, 2003) havia trés formas d@erdos em conjuntojint
arrangementse suas respectivas formas de contabilizacéo:

* OperagOes controladas em conjurjtenfly controlled operations Baseia-se no uso
dos ativos ou outros recursos winturer invés da criacdo de uma entidade separada,
ou seja, cadaventurer utiliza seus proprios ativos e passivos e incame suas
proprias receitas e despesas, contabilizando nsates que estdo em seu controle.

» Ativos controlados em conjuntgointly controlled assejs Envolvem o controle
conjunto, muitas das vezes a propriedade conjdetativos dedicados a joint venture,
sendo assim, cada empreendedor pode ficar com art&ga producéo a partir dos
ativos e cada um arca com uma parcela dos gastosidos, contabilizando sua
parcela no ativo, como também, os passivos, receitiespesas provenientes de tal.

* Entidade controlada em conjunfoiftly controlled entities Entidade controlada em
conjunto é uma corporacdo, sociedade ou outra aslgicem que dois ou mais
empreendedores tém interesse, mediante um acondoatt@al que estabelece o
controle conjunto sobre a entidade, contabilizaseles investimentos através do MEP
ou CP.

Com a emissdo da nova norma, o conceito de ativageeacOes controladas em
conjunto foram extintos e determinados como op@s@in conjunto (ERNST & YOUNG,
2011). Portanto, ap6és determinar o controle coojupns negdcios passaram a ter duas
classificacbes (KPMG, 2011).

Conforme IFRS 11 (IASB, 2011c), as classificactelgrdtaram-se em operacao em
conjunto [oint operatior) e empreendimento controlado em conjurjton{ ventur¢ e a
caracterizagdo como também a contabilizacdo depedds direitos e obrigacdes da entidade
em relacdo ao acordo, ao contrario do que eraadili anteriormente, a forma legal do

negécid?.

Como determinante, o conceito de controle conjwedta expresso na IFRS 11
(IASB, 2011c) que estabelece o seguinté Um compartiihamento do controle
contratualmente acordado de um negédcio, que exsimente quando decisdes sobre

atividades relevantes tém o consentimento unanaegadrtes que compartilham o controle

2 De acordo com o IASB (2011a), a contabilizacAmegdcios em conjunto conforme as US GAAPS ainda
estdo estritamente correlacionados com a formd Wmanegdcio, gerando assim, algumas inconsisténeia
discrepancias mesmo apés a emissao da IFRS 11.
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A mudanca referente ao controle conjunto foi matayaconforme IASB (2011d), na intencéo
de alinhar-se com as alteracdes advindas da IFR8ulBeja, controle conjunto (IFRS 11)
com o controle individual (IFRS 10), em que a eadel possuia, anteriormente, em acordo
com a IAS 31 (IASB, 2003), interacdo com a outrdepam relacéo as atividades financeiras
e operacionais, com as novas especificagbes o0 itmnt@nou-se mais abrangente,
englobando toda e qualquer atividade que va caefedto nos retornos provenientes do

acordo ou investimento, isto &, relevantes.

Sendo assim, em acordo com 0Ss novos requisitentakades devem reavaliar seus
investimentos, determinando se had ou ndo a neeessidle sua reclassificacdo. A
caracterizagdo do negocio em conjunto e a corzabéio do investimento ficou da seguinte
forma:

* Operagdo em conjuntgo{nt operation$. Pode existir ou ndo a figura de entidade
separada, as entidades possuem participacOesivas paSSivos, receitas e despesas
em seu controle conforme as informacdes dispostasantrato. Em relacdo ao
processo de contabilizacdo, caracteriza-se da mdemmaa de uma operagéo
controlada em conjunto.

« Empreendimentos controlados em conjunfoin{ venturey Existe a figura da
entidade separada, as entidades que compartilheomtmle possuem participacdes
nos ativos liquidos provenientes do negdécio. Colitabdo através do MEP em
acordo com a IAS 28 (IASB, 2011c).

Com o0s novos principios, 0 processo para deternanaatureza da participacao
tornou-se mais complexo. Conforrd®1PG (2012), o processo pode ser descrito da seguinte
forma: Primeiro passo, saber de que forma o acg®ekiruturado, se por entidade separada ou
nao; segundo passo, avaliar a esséncia e as gdpesiontratuais e determinar qual o nivel
de participacdo dos envolvidos, seja nos ativoassipos (operacdo em conjunto) ou nos
ativos liquidos jpint venturg; terceiro e ultimo, levar em considera¢cdo outispectos ou

circunstancias que indiquem outra espécie de jEatiao.

Todas as mudancas tratadas anteriormente impactasandemonstracdes, as
estruturas dos investimentos, etc., mas a elimmdgaCP foi a que chamou mais atencao e

gerou maiores discusséés

13 Um exemplo prético para visualizacdo das difereegdre os métodos é apresentado no Apéndice A.
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O principal ponto de discussédo sobre a eliminag@dCB estd na disposicdo das
desmonstracbes com a soma o0s saldos dos invesisnel® acordo com o percentual da
participacdo com os saldos da investidora alavalcahguns resultados, por exemplo, o

resultado operacional das entidades.

Machado (2011) afirma que tal disposicao apesastl longe da ideal fornece um
panorama mais claro e proximo da realidade da citugpatrimonial e financeira das
entidades junto aos seus investimentos, dizendtaajoe indicadores baseados nestes saldos,
como Liquidez e Endividamento, ficariam prejudicad@ nao ocorresse a consolidacédo do

investimento.

Os defensores da consolidagéo proporcional afirmpaena sua nao utilizagdo pode
caracterizar-se como uma saida para esconderidasiadquiridas pehenture(off balance
shee}, ou seja, uma forma de maquiar as demonstrag@@sceiras (FURUTA; SANTOS,
2006). Um bom exemplo é o famoso caso da multinatiamerican&NRON pois entre as
varias técnicas utilizadas para mascarar a sagdeceira da entidade, ENRONutilizou-se
de SPE’s (Sociedade de Propdsito Especifico), eenrgio havia controle integral e sim
conjunto. Como Schimitt (2002) afirma,EENRON operou através de brechas e manobras
complexas conseguindo camuflar despesas, alavaesaltados, transferir passivos, ‘&tc
Além do cascENRON,Ketz (2003) descreve casos de entidades como Calea®bston
Chicken, WorldCoimtodas essas entidades utilizaram as caractessitierentes ao MEP,

maquiando suas demonstracoes.

Ja Kothalava (2003) descreve opinides contrariaal argumento, defensores do
MEP sustentam que o investidor ndo dispde de neahganantia relacionada com os
empréstimos adquiridos pela investida, sendo assnsaldos associados as obrigacdes ndo
deveriam ser consolidados e evidenciados como mdasias obrigacdes, Milburn e Chant

(1999) partilham de uma mesma concepcao.

Tratando-se do MEP, a IAS 28 (IASB, 201le) indicae gos investimentos
fundamentados nesta metodologia sdo contabilizadwalmente pelo seu custo, no entanto,

¥ Fundada em 1985 a ENRON, inicialmente era esjizmi na exploracdo de gés, posteriormente diicersif
sua atividade atuando nas areas de telecomunicagémet etc, decretou faléncia em dezembro del,200
demitindo mais de 25 mil funcionarios tornando-se dos maiores escandalos da histéria, onde houve
participacdo de Bancos, Auditores, Executivos etc.
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o montante sofrerd reducdo ou adicdo de acordoawariacdes dos ativos liquidos da

venture.

Os principais argumentos que sao a favor do MERfoome Machado (2011),
alegam que a CP é um conceito confuso, ndo habimksile de controlar parcialmente um
empreendimento, o que acarreta a principal diveigéoom o processo de consolidacao
integral, ou seja, ha ou ndo o controle, parciatsmeontrolado € um conceito ilégico e que

vai de encontro com as definicbes de ativo e passtabelecidasg-ameworh.

Defensores da opcao pelo MEP Milburn e Chant (1,988uxeram uma série de
observaces a fim de comprovar a superioridade EP f¥ente & CP, baseando-se sempre nas
guestdes tedricas relacionadas as ja citadas ist&msa com d-ramework mas, deixam
claro que ambos os métodos podem sofrer por incoieréntretanto os autores afirmam que,
no final das contas a escolha seria pelo MEP, alslggnas da CP sdo axiomaticos e dificeis

de solucionar.

Como discutido, existem uma série de apontamento&ds que favorecem ou néo
ambos os métodos, com isso, ndo existe entendirmentom tanto na academia quanto pelos

normatizadores e pelo mercado.

2.3 Pesquisas anteriores

Desde o inicio do século XXI, os normatizadorepaasaveis pela elaboragcédo e
emissdo das normas contdbeis buscam incentivauipasgjue investiguem os impactos da
escolha entre as possiveis metodologias para aliliracdo dgoint ventures porém, nao
existem muitos trabalhos relacionados (LEITNER-HAMMEDER e STOCKINGER, 2014).
Além disso, as evidéncias empiricas apresentad@soa de cada um dos métodos ndo tém
sido convergentes (RIBEIRO, 2013).

Considerado pelos préprios autores como o primestodo empirico que buscou
comparar os meétodos, Graham, King e Morrill (2003)estigaram em uma amostra
composta por empresas canadenses em um perio@9%l@a 2001 o impacto da utilizagdo de
cada método nas demonstracoes, ainda, atravesmea comuns em analise identificou
entre as alternativas qual fornece informacdes rmamor poder preditivo em relacdo ao ROE
(Return on Equity Como resultado seus estudos através de um matdelcegressao,
sugeriram uma superioridade da CP sobre o MEP.
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J& Kothalava (2003) avaliou nas demonstracdes leistdde 117 entidades
canadenses entre os anos de 1995 e 2000, apresetdatb pela CP quanto pelo MEP, a
capacidade em fornecer informacéo mais completaquag ostakeholdersvaliem os riscos
de mercado inerentes ao negdécio. Sua metodologeobase na relacdo entre a volatividade
dos precos de ag¢BesBmnd ratingscom os métodos utilizados pelas empresas. Em seus
resultados identificaram-se que os indicadoresutados sob a metodologia da CP possuem
maior relevancia em explicar a volatividade doscpse ja em relacdo addond ratings

concluiu-se que o MEP possuia maior relevancia.

Soonawalla (2006) utilizando uma amostra que emgi@bentidades dos EUA,
Canada e Reino Unido, concluiu que a disposicdegagia dos investimentos e a nédo
existéncia de requisitos dksclosureque exijam a divulgacdo dos saldos das particgmco
separadamente causa perda \ddue relevance ou seja, ambientes onde existe maior
exigéncia em relacdo a divulgagdo dos investimeetosjoint venture agregamvalue
relevance Value relevanceé definida pela habilidade da informagédo disposts

demonstracdes contabeis, em capturar o valor ma {KARGIN, 2013).

Richardsoret al. (2012), assim como Soonnawalla (2006), buscaradégeias que
confirmassem a hipotese de que a perda de escoltea @ métodos geraria impactos no
value relevanceSeus resultados coincidiram com os de Soonnay24lla6), ou seja, a perda
de escolha gera impactosvaue relevance

Bauman (2007) utilizando o mesmo modelo desenvolpa Kothalava (2003), mas
avaliando entidades regidas pelas US GAAPS, idemtifa superioridade do MEP em
explicarbond ratings

Lourenco, Fernandes e Curto (2012) atraves de udelmale avaliacdo transversal
(cross-sectional valuation modeinvestigaram se o mercado interpreta que adgiaatjao do
venturernos ativos e passivos da venture assemelha-se £@moprios ativos e passivos do
venturer Seus resultados confirmaram tal hipotese e aditiwente reforcaram os
argumentos que iam de encontro com a tomada dsagdedolASB em extinguir a utilizagéo
da CP.

Com uma abordagem semelhante a de Graham, KingrelIN®2003) e ao analisar
as demonstracbes de empresas norueguesas nosea@087a 2009, Hveem e Grgnstad
(2011), apds a emissdo do ED 09 e a propostamdenatjdo da CP, investigaram os possiveis
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efeitos da transi¢cdo, comparando os indices noremérutilizados em analise. Seus achados
apontaram um leve favorecimento a CP, mas conoiugmae ndo ha diferencas materiais

entre os métodos.

No Brasil também néo existem muitos trabalhad@ci@hados ao assunto da CP e o
MEP. Mais préximo dos objetivos expressos nos @stigroduzidos internacionalmente,
Furuta e Santos (2006), por meio do testeW&oxon, verificaram se existe variacdo
significante entre os métodos em relacdo a saldescqrrespondem ao endividamento das
entidades, analisando Passivo Circulante, ExigieeLongo Prazo e Capital de Terceiros
sobre Capital Proprio, calculados com e sem ascpsatla consolidagdo proporcional nas
entidades brasileiras de capital aberto entre as ate 2000 e 2003, como resultado

determinaram existéncia de diferencas estatistintersgnificativas.

Outros estudos elaborados no Brasil tomaram uno difarente do que vinha sendo
feito pelo mundo, por exemplo: Machado (2011) qakat como objetivo buscar evidéncias
de que a CP relata fidedignamente a posicdo ecanéinanceira do grupo, discutiu também
aspectos normativos e metodoldgicos de cada opgiomto de vista do IASB, FASB e no
Brasil; e Pontest al.(2014) que investigaram a existéncia de variaveesgpderiam exercer
influéncia sobre a escolha das entidades entre GFER, por meio de um modelo de
regressdo, apresentaram resultados indicando queng® o tamanho e o nivel de governanca
corporativa influenciavam a escolha contébil fpitos gestores.

Portanto, assim como os aspectos tedricos, asadmrd empiricas ndo apresentam
resultados convergentes, confirmando que cada wietpd possui seus meéritos. Diante
disto, Alexandert al. (2012), nos atenta que o fato de ndo haver evidérooncretas em
relacdo a superioridade de um método sobre ouiroporciona um ambiente inapropriado

para apoiar ou auxiliar a tomada decisdo do IASREminar a consolidacéo proporcional.

Desse modo, o0s questionamentos advindos das egidadeguladores,
normatizadores etc, se tornam definitivamente validomo observado nos topicos até entédo
desenvolvidos, tanto teoricamente quanto empiriocéenado ha evidéncias concretas que

apontem para a superioridade de uma das op¢oes MEP).
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3. METODO DE PESQUISA

As praticas ou abordagens metodoldgicas estdo talif#sadas para alcancar o
objetivo do trabalho que € identificar os impaatesultantes da transicdo entre os meétodos
(CP e MEP), por meio da analise das demonstracgdesckiras reapresentadas pelas

entidades.

Tanto os elementos como também os indicadoresiaedelos foram estabelecidos conforme
interpretacfes preliminares sobre os possiveis dlopadERNST & YOUNG, 2011IASH
2011b; KPMG, 2011, 2012), levando também em consideracdo as stilizacbes em
pesquisas anteriores que tinham o objeto semellemsta (ALEXANDERet al, 2012;
FURUTA e SANTOS, 2006; HVEEM e GR@NSTAD, 2011; GRAM, KING e
MORRILL, 2003; LEITNER-HANETSEDER e STOCKINGER, 2491

Os elementos que seréo verificados sao: Ativo Tetassivo (Passivo Total — PL),
Receitas €BIT (Resultado Operacional). Ja os indicadores forsoolbidos baseando-se
nos componentes do RORdturn on Equity estruturado conforme o modelupont®. O
ROE posiciona-se como um dos mais populares indieeslo o mais utilizado em analisar a
lucratividade ou retorno para os acionistas de owestimento, de especialistas a leigos
utilizam-no com frequéncia (BURNS, SALE e STEPHAN08; RESENDE, PINHEIRO e
MAIA, 2011).

A seguir a estrutura do ROE fragmentado e a dig@osdos indices que seréo

utilizados:

!5 E importante frisar que o resultado do ROE n&d séterado pelo fato de o Patriménio Liquido e bucr
Liquido na maioria das vezes ndo variarem entrmé@wdos, somente os trés componentes do calcumnfor
impactados.
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Figura 1 — ROE métodduPont
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Fonte: Leitner-Hanetseder e Stockinger (2014).

O estudo serd baseado na comparacdo do antes epdis da implementacdo da
IFRS 11, ou seja, a comparacao dos elementos ehavelculo dos indicadores em acordo
com os valores dispostos quando da utilizacdo déB@Rnco e DRE Publicados) para com
os saldos e indicadores ja apds os ajustes e dad@ansicdo para o MEP (Balanco e DRE

Reapresentados).

3.1 Selecéo e coleta de dados

O universo da pesquisa foi composto pelas entidiksteaslas naBM&FBOVESPA
que consolidavam proporcionalmente seus investmseginjoint venturese que agiram de
acordo com as disposicdes transitorias do CPC 2 (R seja, aplicaram retrospectivamente
a nova politica e reapresentaram as demonstragiesentes ao exercicio comparativo
anterior, evidenciando assim, os ajustes efetuados impactos quantitativos da transicao

entre os métodos.

As informacdes necessarias foram coletadas em iEesente ao ano de 2013 em
que foram coletados valores correspondentes aaarD12 e 2013, mas houve casos de
adocao antecipada. Com isso também foram analisaddE’s de 2012 com dados referentes
a 2011 e NE’s de 2011 com dados referentes a 2@i@ndo a total absor¢édo do impacto
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relacionado a transi¢cdo. Os dados foram todos fagtes através do site 8M&FBOVESPA

ou através das paginas eletronicas das empresas.

Sendo assim, a partir da coleta e analise de &sl&E’'s das entidades listadas na
BM&FBOVESPANos anos de 2013, 2012 e 2011, resultou em um woiderl420 NE's
verificadas. Varias normas foram elaboradas em 20adtras revisadas (IAS 19 - CPC 33
Beneficios a empregados etc), na grande maioriadadende vigéncia equivalente a IFRS 11,
com isso algumas entidades sofreram dos mais dwérgpactos contaminando 0os nameros
que foram reapresentados, por exemplo, com a noweeituacdo em relacdo ao controle
estabelecida pela IFRS 10 - CPC 36, algumas emisdatlassificaram suas participacdes em
coligadas como controladas ou o inverso, até mesmppria IFRS 11 causou efeitos que
nao sejam apenas a transicdo dos métodos, comdaasicacdo dgoint venture para
operacdo em conjunto, além de outras como CPC 83psdprio ndo cumprimento das
disposicfes transitdrias, ou seja, as entidadesfimpactadas, mas determinaram que o fato
nao fosse relevante ou simplesmente nao reaprements demonstragcoes, portanto, segue
Tabela 2 com o desenvolvimento e o numero finablwkervacdes, ou seja, as entidades que

compdem a amostra final da pesquisa:

Tabela 2 — Desenvolvimento da Amostra

(=) Entidades Listadas Impactadas pela IFRS 11 111
(-) Entidades que nao foi possivel isolar o imp&atitros 20
(-) Entidades que nao evidenciaram o impacto 8

(=) Amostra Final 83

Fonte: Dados da pesquisa

Portanto, conforme Tabela 2, foi identificado ummefio de 111 entidades
impactadas de alguma forma pela IFRS 11, seja palssicdo do método ou pela
reclassificacdo dos investimentos, dessas, 20 fa@taminadas pelas variacoes exercidas
por outras normas ou qualquer outro fato que nfo aséransicdo entre CP e MEP, tendo
ainda, oito entidades que ndo atenderam as di§ssiansitorias, seja por determinar que 0s
valores eram irrelevantes, o que é valido, ou ®Bmknte por optar em ndo reapresentar as
demonstracdes impactadas. Chegou-se entdo, emmosira final de 83 entidades onde os
saldos reapresentados estao livres de quaisquac®@s que possam contaminar e distorcer
0s possiveis resultados. Para visualizacéo da exda e a classificagdo setorial de tais, vide
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Apéndice B. Na Tabela 3 segue a distribuicdo dastmmaonforme a classificagao setorial

das entidades que foram identificadas:

Tabela 3 - Composicdo da Amostra (Setor)

Setor N %

Bens Industriais 7 8,43
Consumo Ciclico 3 3,61
Consumo Né&o Ciclico 5 6,02
Construcdo e Transporte 16 19,28
Financeiro e Outros 15 18,07
Material Basico 9 10,84
Petréleo, Gas e Biocomb. 1 1,20
Utilidade Publica 19 22,89
Telecomunicacao 5 6,02
Tecnologia da Informacéo 3 3,61
Total 83 100

Fonte: Dados da pesquisa

A grande maioria das entidades selecionadas é &apor dados relacionados ao
ano de 2012 e 2013 reapresentados, com excecd@acdewma adotou em 2012 utilizando-se
o saldo de 2011 e outras quatro em 2011 utilizasd®910. Apesar de a amostra totalizar 83
entidades, algumas nao reapresentaram o conjuntpleim de demonstracées, sendo assim,

a partir da analise o numero de entidades paraatadeento analisado variou.

Os saldos coletados das NE’s, para composicaandasadores e dos elementos que
serdo analisados baseando-se nas duas metodo|Gflas MEP), sdo os seguintes: Ativo
Total, Passivo (Passivo Total - PL), Receita LiguiEBIT (Lucro Operacional), Patrimonio

Liquido e Lucro Liquido.

3.2 Testes estatisticos

Para determinar a significancia das diferencag estimeédias foi aplicado o Teste de
Wilcoxon verificando assim, se apdés a emissdo da IFRS alrevisdo do CPC 19, a
obrigatoria transicdo entre os métodos (CP e MERrretou diferencas consideradas
estatisticamente significativas ou ndo nos saldogdices analisados antes e depois,
utilizando um nivel de significancia de 0,06 £ 5%). Também foi utilizada estatistica
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descritiva com a disposi¢cdo da média e o desvicApaths variacfes encontradas na amostra

€ Nnos setores.

Conforme Favercet al. (2009), tal teste deve ser aplicado para duas teasos
relacionadas que nado possuem distribuicdo normalbawgeneidade. O teste aplicado para
determinar a normalidade foi o Teste idelmogorov-Smirnowe para homogeneidade das

variancias o Teste deevené®.

Adicionalmente, fez-se necessaria outra analite,&®s a exclusdo dos chamados
outliers A motivagdo para a reaplicacdo dos testes (Bstatidescritiva e Teste &éilcoxor)
foi os altos valores apresentados no desvio padd® variaveis estudadas, portanto,
considerou-seutliers as entidades que apresentaram uma variacdo eninétodos em um
valor 3 (trés) vezes maior que o desvio padréonuasad’. Lembrando que, todo o método
descrito esta alinhado com os trabalhos de Furuardos (2006), Leitner-Hanetseder e
Stockinger (2014) e Alexandet al.(2012).

6 Todos os testes aplicados para normalidade (TeEstéolmogorov-Smirnove homogeneidade (Teste de
Leveng estdo dispostos no Apéndice C.

" Com isso isolam-se as entidades que poderianemdlar de forma relevante o comportamento da amestr
dos setores.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Elementos das demonstragbes

ApOs a aplicacdo da estatistica descritiva, edpapiente nos saldos das
demonstracdes, foram dispostas na Tabela 4 a rdadiaariacoesA@b) e o desvio padréo
(DP) de tais, tanto na amostra, quanto nos setdeabém foi realizada a analise apds a
excluséo dosutliers tendo os resultados encontrados na estatisticaitdese no Teste de

Wilcoxonno Apéndice D.

Tabela 4 - Estatistica Descritiva Elementos Chave

Lucro
Setores Analisados Ativo Passivo Receita Operacional
A% DP A% DP A% DP | A% DP
Bens Industriais -5,89 | 565| -841 | 7,23 | -12,45 (11,72 -7,83 | 12,83
Construcao e Transporte -5,03 | 9,25 | -8,40 | 11,49| -17,07 | 26,68 15,64 | 56,39
Consumo Ciclico -9,28 |15,77| -11,17|17,08| -2,59 | 4,52| 4,36 | 6,87
Consumo N&o Ciclico -18,54 | 4,78 | -22,67 | 10,81| -67,45|29,91| -28,07| 23,63
Financeiro e Outros -17,66 | 29,40| -21,88 | 32,47| -15,44 |33,43| 1,41 | 50,39
Materiais Basicos -12,24 | 19,77| -19,79 | 28,73| -31,27 |40,09| -29,26| 47,06
Petréleo, Gas e Bioc. -0,60 * -1,30 * -0,67 * -0,61| *
Telefonia -32,62 | 45,19| -31,03 | 44,98| -38,53 |52,78| -37,78| 48,89
Tecnologia da Inf. -9,02 * -10,14 | * -3,72 | 1,94| 10,70 | 18,06
Utilidade Publica -11,05 | 12,66/ -19,29 | 22,93| -18,00 | 30,14 -10,23| 20,87
Total de Empresas -12,32 | 19,84| -16,97 | 23,89| -19,79 |32,02| -6,83 | 42,40
Maior Variacao Individual | -92,00 * -98,00| * -100,00f * |208,00 *
Menor Variagéo Individual | -0,0012| * |-0,0014, * -0,004 | * 0,002 *

* Nao possui nimero de observacdes necessarias
A% = Percentual de variagao entre os métodos
Fonte: Dados da pesquisa
A partir dos valores apresentados na Tabela 4fjcgeri-se os impactos resultantes
da eliminacdo da consolidagdo proporcional em itaptes saldos das demonstracdes
financeiras. Analisando-os de forma geral, na Teadelconstata-se que a reducéo dos saldos
apos a adocao da IFRS 11 é representativa. Pafardoa analise individual dos elementos,
as reducdes dos saldos de Ativo Total (AT) e Pag§ty foram de -12,32% (DP = 19,84) e -
16,97% (DP = 23,89).
Eliminando osoutliers (Valores Discrepantes), pois, observando a variat@dima

individual da Tabela 4 algumas entidades (Jeréi§sdecom S.A., Jereissati Part. S.A.,
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Itausa, Uptick etc) praticamente zeraram seus satovalores da variagdo do AT e P cairam
para -8,83% (AT) e -12,18% (P).

O saldo que sofreu o maior impacto entre todossatils, conforme Tabela 4, foi o
de Receita Liquida (RL), com uma reducéo de -19,{B% = 32.02), mas havendo setores
variando bem acima disso (Telefonia, Materiais &#&sie Consumo Nao Ciclico). O setor de
Consumo Né&o Ciclico sofreu uma reducgéo de -67,45P0X 29,91), a maior entre todos os
setores, quase duas vezes mais que o segundampaistado (Telefonia, -37,78%). Mas néo
se limita apenas ao saldo da Receita Liquida, ar skt Consumo Nao Ciclico sofreu os
maiores impactos em todos os saldos. Individualeesritidades como Unipar Carbocloro
S.A,, Litel Part. S.A., Jereissati Telecom S.A.idrblvias tiveram suas receitas reduzidas em

100%, zerando os seus saldos.

No setor de Telefonia, antes 0 segundo maior impaatreceita, apos a eliminacéo
dos outliers (Jereissati Telecom S.A., Jereissati Part. SA.Jeducdo cai abruptamente,
saindo de -38,53%, para -0,03418%, agora, 0 martog es setores, tal reducdo ocorre em

todos os saldos do setor, tornando-se 0 menos fagmscentre todos.

No caso do Lucro Operacional (LOp) tivemos um geandmero de entidades que
variaram positivamente ap0s a transi¢céo, cercar7gg/d tiveram um aumento de seu LOp,
isso acontece porque foram considerados os vatoresspondentes a receita de equivaléncia
patrimonial, que superou os valores excluidos da BR&o fica claro quando analisado
setorialmente, alguns sofreram reducéo outrospuitanto, em termos gerais, de acordo com
a Tabela 4, houve uma reducdo de -6,83% (DP = ¥}2M@s alguns setores tiveram um
aumento em seus saldos: setores de Construcamgpdree, Consumo Ciclico, Financeiro e
Outros, e Telefonia. Contudo, apds a exclusdmdiiers, houve inversdes, setores saindo de
variacfes positivas para negativas, sdo os casosalores de Construcdo e Transporte, de
15,64% para -2,16%, e Financeiro e Outros, de 144d1%-10,80%.

Esses resultados superam consideravelmente ostethusi no contexto europeu
através dos estudos realizados por Leitner-Haretge&tockinger (2012) e Alexandsral
(2014), comprovando que 0s impactos no contextoonakcsdo mais acentuados, obtendo

variacfes que superam estes estudos entre duasre gezes mais.

Entdo, jA com a exclusédo dostliers podemos destacar alguns setores, por terem
grande participacdo na amostra e pelos impactosdesf Construgcdo e Transporte,
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Financeiros e Outros, Utilidade Publica, Consumm N&Eclico e Materiais Basicos, a
explicagdo para isso pode residir no quéo frequéraeocorréncia d@int venturesem tais
setores, IASB (2011b), destaca em uma analise teovalo de 20 anos, de 1990 a 2010,
alguns destes setores por estarem entre 0s queeposs maior incidéncia de transacodes

relacionadas point ventures

Conforme afirmam Harrigan, Kogut (1988) existememsps que podem incentivar
as entidades a desenvolverem uma relacdo com ceitestabelecer umm@int venture
Comportamento Estratégico, em que as entidadesafustaximizar suas performances e
reduzir seus riscosharede mercado, etc; Custos de Transagéo, estabel®egoint venture
torna-se mais barato que outro modelo empresari@oehecimento e Aprendizado, que é
simplesmente a trocknow-howentre as entidades em um ambiente de constantecva

tecnoldgico.

No Brasil ndo existem evidéncias concretas do mommu como sao estabelecidas
estasjoint ventures,seria necessario uma analise transversal. Simptgsmanalisando
individualmente tais setores e correlacionando séjetivos (Produtos e servigcos ofertados)
com as motivacdes trazidas por Harrigan, Kogut §),.98etores como o de Consumo Nao
Ciclico, Materiais Basico, Construcdo e TranspoeteUtilidade Publica, lidam com
empreendimentos que necessitam de volumosos imergbs e de constante avanco
tecnologico. Portanto, o fato das entidades as®moiseus capitais (Fisico, Financeiro e

Intelectual) proporciona um ambiente vantajoso panbas.

Em relacéo a significancia estatistica das difagmi@as médias, na Tabela 5 segue os

resultados encontrados apos a aplicacédo do Te$t@atexon

Tabela 5 - Teste de Wilcoxon dos Elementos das Dstrag;6es

Ativo Total Passivo Receita Liquida Lucro Operacional
Negative Ranks 76 75 72 65
Positive Ranks 4 5 4 14
Ties 0 0 2 1
Total 80 80 78 80
Z -7,228 -6,897 -7,367 -5,217
Asymp. Sig. (2-tailed ,000 ,000 ,000 ,000

Fonte: Dados da pesquisa
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Com os resultados encontrados na Tabela 5 e agérdeada significancia em 0,05
(oo = 5%), op-valuedado pelo teste em todos os saldos foi igual @, & isso, abaixo da
significancia (,000 <p-value 0,05). Portanto a eliminacdo da CP acarretou eerafitas
consideradas estatisticamente significativas. Mespos a exclusdo dosutliers os
resultados também apontaram a uma variacdo coadal@statisticamente significativa em

todos os saldos.

Furuta e Santos (2006), obtiveram os mesmo resgltads saldos relacionados as
obrigagbes (Passivo Circulantes, Nao Circulantg, @fs autores afirmam que estes
resultados fortalecem os argumentos inerentes aibiaade da utilizacdo de técnicas
contabeis que possam camuflar as obrigacbes dmaded ou qualquer outra informacao
relevante ¢ff balance shegto que afeta a andlise das empresas, argumesteEs euito
utilizados contra o MEP, obviamente em favor da CP.

N&o sO corroborando com Furuta e Santos (2006), taagém com outros
argumentos contrarios ao MEP, Ketz (2003) afirma qUMEP € um dos principais agentes
facilitadores para que as entidades consigam maldas demonstracdes para dar ilusoria
aparéncia saudavel. De acordo com o autor as detidsscondem os débitos através do MEP
porque este método traz a relacéo entre ativos®vea da investida. Eliminam-se todos os
valores da investida do lado direito no BP do itides, deixando apenas um resultado

liquido positivo no lado esquerdo (ativo).

4.2 indices Financeiros (ROE moddhupon)

Ao tratar dos indices financeiros derivados do RGtEIturado pelo modebDupont
segue Tabela 6 com a disposi¢cao da estatisticatd@scom a média das variacoed4) e o
desvio padrdo (DP). Também, os resultados aposchuséo dosoutliers da estatistica

descritiva e do Teste dilcoxon no Apéndice D.

Tabela 6 - Estatistica Descritiva indices Finarmse{ROE Modeld®upon)

. Margem Liquida Girqs dos Ala}vancagem

Setores Analisados Ativos Financeira

A% DP A% DP A% DP

Bens Industriais 16,25 18.10 -7,33 | 7.56 | -6,10 | 5.61
Construgao e Transporte 85,61 | 219.73 | -7,36 | 32.07| -0,33 | 10.95
Consumo Ciclico 2,65 3.75 9,18 | 15.56| -6,51 | 10.50

Continua...



Continua...
Consumo Né&o Ciclico 368,72 | 306.29 | -57,17 | 41.73|-13,71| 6.36
Financeiro e Outros 1275,43| 4396.94| 1,32 | 59.75|-11,46| 32.50
Materiais Basicos -10,78 | 52.20 | -29,41 | 40.62|-17,92| 32.61
Pétroleo, G4s e Biocombustiv{ 0,65 * -0,07 * -0,47 *
Tecnologia da Informacéo 3,94 1.76 4,04 * -8,98 *
Telefonia 135,76 | 324.36 | -34,85 | 43.46 | -23,90| 30.91
Utilidade Publica 703,38 | 2362.02| -11,67 | 29.75| -9,53 | 10.98
Todas as Empresas 446,32 | 2236.79| -12,33 | 39.92| -9,72 | 21.19
Maior Variacao Individual 17055,00 * 157,00 * -94,00, *
Menor Variacdo Individual 0,0342 * -0,0069| * -0,006, *

38

* Nao possui numero de observacdes necessarias
A% = Percentual de variacdo entre os métodos
Fonte: Dados da pesquisa
A partir da Tabela 6, temos os impactos resulsadéeeliminacdo da CP, em relacao
aos indicadores que compdem o ROE estruturadorpetteloDupont Sendo praticamente
todos os indicadores utilizados nesta analise cetop@or elementos das demonstracdes ja
analisados anteriormente, podemos explicar comrmpagzisdo as variagdes encontradas nos

setores e na amostra em si.

Quando analisada a Margem Liquida (ML), sendo edtallada pela relacéo entre o
resultado e receita liquida do periodo, com a gramdilucdo dos valores da RL e com
resultado do periodd ndo variando ou variando em pequenos percentaaldl sofre
naturalmente, diferente dos outros indices, um atoméla amostra, de acordo com a Tabela
6, esse aumento equivaleu a 446,32% (DP = 2236@9amente superando os achados de
Leitner-Hanetseder e Stockinger (2014), mesmo edndo osoutliers o aumento do

percentual permanece alto, equivalente a 99,06%.

Nos setores, aqueles que apresentaram uma redwggao ma RL, possuem aqui
maiores indices, como Financeiro e Outros tend@umento de 1275,43% (DP = 4396.94),
Utilidade Publica 703,38% (DP = 2362.02) e ConsuN&m Ciclico 368,72% (306.29).
Individualmente entidades como Invepar, Itausa ,SJAreissati Part. S.A., e Eneva S.A.,
variaram respectivamente em 792,29%, 17055,77%88%9e 996,23%.

O setor de Materiais Basicos, que, diferentemeatmadioria variou negativamente,

justifica-se pela analise das entidades que zeraameceita apos a transicdo, foram

18 As entidades que apresentaram prejuizo ndo foxahidas, assim, a anélise teve por finalidaderdesc o
impacto na proporcao dos resultados em relacace#tadiquida das entidades.
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consideradas como zero neste indicador, ou sejacdie de 100% no indicador. Ao remover
0s valores negativos 0 setor passa a variar pasignte como 0s outros, em um percentual
de 14,71%.

Analisando o indicador Giros dos Ativos, represdotpela relacdo entre os Ativos
Totais e a Receita Liquida (AT/RL), na amostra paoto resultou, conforme Tabela 6, em
uma reducado de -12,33% (DP = 39.92), apoés a elggmadosoutliers este percentual sobe
para -14,62% (DP = 34.88). Setorialmente os redodtalternaram em variacdes positivas e
negativas, mesmo apos a exclusdoaidbers, a explicacdo para tal fato reside nas variacdes
dos elementos componentes do calculo, receitavesatsetores onde a variacdo do ativo
superou da receita, o indicador variou positivamé@onsumo Ciclico, Financeiro e Outros e

Tecnologia da Informacao), no caso contrario, wanegativamente.

No indicador Alavancagem Financéitarepresentada pela relacédo entre Ativo e PL
(AT/PL), tanto a amostra como o0s setores foram ata®s negativamente. Na amostra, a
reducédo foi de -9,72% (DP = 21.19), excluindooodliers o percentual € reduzido para -
5,91% (DP = 13.37), tendo os setores de MateriagdBs, Telefonia e Financeiros e Outros

como principais impactados.

Portanto, os indicadores, assim como 0s elemergssddmonstragdes, superaram
consideravelmente os achados de Leitner-Hanetge8é&vckinger (2014) e Alexandet al.
(2012). Novamente tendo os setores de Construcdoamsporte, Financeiros e Outros,
Utilidade Publica, Consumo N&o Ciclico e MateriB&sicos, apds a exclusao dmdliers

com 0s maiores impactos.

O fato dos resultados encontrados nas entidadegeimas serem superiores, tanto
nos saldos, quanto nos indices, comparados a oegtasos desenvolvidos no continente
europeu (ALEXANDERet al, 2012; LEITNER-HANETSEDER e STOCKINGER, 2014),
pode ser explicado pelo contexto econémico atuglade. Dahab, Guimardes e Dantas (1994)
afrmam que, paises considerados economicamentggemes, possuem politicas ou
qualquer ato regulatorio que tende a facilitar ttagla ou a existéncia de investidores por
meio de tais empreendimentos, trazendo inovacOes pa pais e perpetuando o
desenvolvimento do comércio interno e o processant&nacionalizacdo das entidades

nacionais, portanto, apresentam elevado numergoidé ventures.Isso fica ainda mais

19 Neste caso, entidades que apresentaram PL nefasissivo a descoberto) foram excluidas da anélise.
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evidente quando analisadas outras economias enesgeomo China, india, Coréia do Sul
etc (BEAMISH, 1993; BRASIL, 2009; IASB, 2011b).

Em relacéo a relevancia estatistica das diferemigaie as médias, apos a aplicacéo

do Teste d&Vilcoxon segue Tabela 7, com disposicéo dos resultadasegses indicadores:

Tabela 7 - Teste de Wilcoxon dos Indices FinansgiROE modeldupon)
Margem Liquida Giro dos Ativos Alavancagem Financeira

Negative Ranks 19 54 69
Positive Ranks 50 17 5
Ties 9 1 0
Total 78 75 74
z -3,605 -4,014 -6,591
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000

Fonte: Dados da pesquisa

Conforme Tabela 7, os resultados mealue em todos os indicadores analisados
foram igual zero, menores que o valor de signific@fixado em 0,05¢ = 5%), sendo assim,
0s impactos nos indicadores componentes do ROEt@stdo conforme o modeBDupont
sdo estatisticamente significantes, mesmo apos ctuséo dosoutliers, os resultados
permaneceram oS mesmos. Alexanderal. (2012), obtiveram os mesmos resultados em
companias europeéias, de acordo com tais autotdatdacompromete a avaliacdo da posicao

financeira das entidades.
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5. CONCLUSAO

Com a adocéo da IFRS 11, as entidades passaranmpanocesso de reavaliagéo de
seus investimentos para determinar se 0 métodordalilizacdo condizia com a estrutura do
negocio. Portanto, entidades que nao reclassifitasus investimentos, permanecendo como
ECC, passaram obrigatoriamente por uma transicanétodo de contabilizacdo. Assim, este
trabalho tinha como objetivo investigar quais ogantos resultantes da eliminacdo da
consolidagéo proporcional e a obrigatoriedade dtmdeéde equivaléncia patrimonial como
método para reconhecimento de investimentosant venturesnas entidades listadas na
BM&FBOVESPA

Através do estudo empirico, analisando importaptementos das demonstractes
financeiras (Ativo Total, Passivo, Receita e LudBperacional) e indices financeiros
(Margem Liquida, Giro dos Ativos e Alavancagem Riowra), foram encontrados resultados
ou variagbes, na amostra, bem acima de estudosocamesmo objetivo, como Leitner-
Hanetseder e Stockinger (2014) e Alexareteal. (2012). Além disso, apos a aplicacdo do
Teste deWilcoxon, todos os elementos analisados mesmo ap0s a exdllesfoutliers
apresentaram diferencas consideradas estatistitansegnificativas. As razdes para isso
podem estar relacionadas com a situacdo econdmigaid, considerado como emergente,
incentivando assim, a entrada de novos investidowea constru¢cdo de parcerias entre as

entidades.

Setores como Construcdo e Transporte, Financeir@uteos, Utilidade Publica,
Consumo Nao Ciclico e Materiais Basicos, além dentanaiores percentuais de participacéo
na amostra, também séo os setores de maior relevéinaelacdo aos impactos resultantes na
eliminacdo da consolidacao proporcional, com reedsigbruptas de seus saldos e variagbes
extremas em alguns indices, complementando assilimitado estudo do IASB (IASB,
2011b). A condicao destes setores pode estaraorkta com as motivacdes para estabelecer
uma joint venture, trazidas por Harrigan, Kogut (1988). Esses setadesmandam
naturalmente investimentos substanciais e constavi@ncos tecnoldgicos, além de estarem

conforme IASB (2011b) entre os que possuem mainog$encias dgoint venture

Estes resultados apontam para possiveis impactosmmaneracdo de empregados,
avaliagdo de investimentos, clausulasdeenantstc, na transicdo entre os métodos, afinal,

os valores reapresentados diferem e muito entre GHEP, tendo entidades praticamente
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zerando saldos de Ativo, Passivo e Receita, tambémando de apresentar Lucro

Operacional e passando a operar com prejuizo.

Portanto, esse estudo contribui em duas frentesepa, ele demonstra no ambiente
brasileiro os impactos da adocéo da IFRS 11 enosadndicadores, e o segundo ponto, no
incentivo de estudos cientificos que investiguenismadundo estes impactos, de maneirar
similar aos estudos ja realizados, em assuntos ,caahee relevancéRICHARDSONZet al.,
2012; SOONNAWALLA, 2006), poder preditivo de cadatodologia (GRAHAM, KING e
MORRILL, 2003) etc. Para realizacéo de pesquisas futurgsresge estudos voltados para o

cumprimento dos requisitos de evidenciacao degsalé investimentddint venturey.
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APENDICE A - AS DIFERENCAS ENTRE CP E MEP

O investidor possui 40% da JV. Os saldos do Bal&atamonial e Demonstracéo

do Resultado do Exercicio estdo apresentados lmajga Assumindo que o valor contabil

e valor de mercado sdo semelhantes e que ndo egigtema transacao entre a investida e

investidora.

Balanco Patrimonial

Investidor JV

Ativo $10C  $3C
Passivo 50 20
Demonstracao do Resultado E

Receita $6C  $2C
Despesas 40 15

O Balanco Patrimonial (BP) e Demonstracdo do Radaltio Exercicio (DRE)

do investidor no fim do exercicio, elaborado pelétodo de consolidagédo proporcional e

pela equivaléncia patrimonial ficariam da segufatena:

CONSOLIDACAO
PROPORCIONAL

Investidor: BP

EQUIVALENCIA
PATRIMONIAL

Investidor: DRE

Ativos [100 + (40%*30)] $112 Outros Ativos $100
Investimento em JV (40%*1 4
Ativos Totais $112 Ativos Totais $104
Passivo [50 + (40%*20)] 58 Passivos 50
PL 54 PL 54
Passivo + PL $112 Passivo + PL $104
Investidor: DRE Investidor: DRE
Receitas [60 + (40%20)] $68  Receitas $60
Despesas [40 + (40%*15)] 46  Despesas 40
Resultado Equiv. Patr. (40%’ 2
Lucro Liquido $22  Lucro Liquido $22
indices Financeiros indices Financeiros
Retorno sobre o PL ($22/$54) 0.41 Retorno sobre ($B22/$54) 0.41
Margem LL ($22/$68) 0.32 Margem LL ($22/$60) 0.37
Giro dos Ativos ($68/$112) 0.61  Giro dos Ativos (f5104) 0.58
Alav. Finan. ($112/$54) 2.07  Alav. Finan. ($1041%$5 1.93



Férmula dos indices:

Retorno sobre o PL: Lucro Liquido/PL
Margem de Lucro (LL): Lucro Liquido/Receitas
Giro dos Ativos: Receita/Ativo Total
Alavancagem Financeira: Ativo Total/PL

Fonte: Graham, King e Morrill (2003).
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APENDICE B - RELACAO ENTIDADES UTILIZADAS NA PESQUI SA

SETOR DE ATUAGAO | ENTIDADES [N°/QTD
BARDELA S.A. INDUSTRIAIS MECANICAS
EMBRAER S.A.
INEPAR S.A. INDUSTRIA E CONTRUGOES
BENS INDUSTRIAIS IOCHPE MAXION S.A. 7

LUPATECH S.A.
MARCOPOLO S.A.
VALID SOLUGOES E SERV. SEG. MEIOS PAG. IDENT. S.A.

BHG S.A. - BRAZIL HOSPITALITY GROUP

CONSUMO CICLICO MAGAZINE LUIZA S.A. 3
SARAIVA S.A. - LIVREIROS EDITORES
BIOMM S.A.
COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO
CONSUMO NAO CiCLICO COSAN LIMITED 5

SAO MARTINHO S.A.
TEREOS INTERNACIONAL S.A.

AMERICA LATINA LOGISTICA MALHA PAULISTA S.A.
AMERICA LATINA LOGISTICA MALHA NORTE S.A.
BROOKFIELD INCORPORACOES S.A.
CCR S.A.
CONSTRUTORA ADOLPHO LINDENBERG S.A.
EQUATORIAL ENERGIA S.A.
ECORODOVIAS INF. E LOG. S.A.
CONSTRUCAO E TRANSPORTE EZ TEC EMPREEND. S.A. 16
GAFISA S.A.

HIDROVIAS DO BRASIL S.A.
INVESTIMENTOS E PARTICIPACOES EM INFRA. - INVEPAR
JHSF PARTICIPACOES S.A.

LPS BRASIL - CONSULTORIA DE IMOVEIS S.A.

MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A.
SONDOTECNICA ENGENHARIA SOLOS S.A.
TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A.

ANDRADE GUTIERRES PARTICIPACOES S.A.
BANCO DO BRASIL S.A.
BATTISTELLA PARTICIPACOES ADM S.A.
BANCO BRADESCO S.A.
BANCO IND. E COM. S.A.
BR MALLS PARTICIPACOES S.A.
FINANCEIRO E OUTROS ) CIELO S.A ~ 15
CONSORCIO ALFA DE ADMINISTRACAO S.A.
GENERAL SHOPPING BRASIL S.A.
IGUATEMI SHPOPPING CENTERS S.A.
ITAUSA INVESTIMENTOS ITAU S.A.
MONTEIRO ARANHA S.A.
MULTIPLAN - EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOA S.A.
Continua...
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Continua...
ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A.
SAO CARLOS EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A.

MATERIAIS BASICOS

CIA SIDERURGICA NACIONAL
EVORA S.A.
GPC PARTICIPACOES S.A.
LITEL PARTICIPACOES S.A.
MAGNESITA REFRATARIOS
TEKNO S.A. - INDUSTRIA E COMERCIO
UNIPAR CARBOCLORO S.A.
USINAS SID. DE MINAS GERAIS - USIMINAS
VALE S.A.

1o

PETROLEO, GAS E
BIOCOMBUSTIVEL

PETROLEO BRASILEIRO S.A. - PETROBRAS

=

UTILIDADE PUBLICA

ALUPAR INVESTIMENTOS S.A.
ANDRADE GUTIERRES CONCESSOES S.A.
CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG
CIA DE AGUAS DO BRASIL S.A.
CIA ENERGETICA DE BRASILIA
CENTRAIS ELETRICAS DE SANTA CATARINA S.A.
CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO - SABESP S.A.
CIA PARANAENSES DE ENERGIA - COPEL
CPFL ENERGIA S.A.
CPFL GERACAO DE ENERGIA S.A. 19
CIA TRANSMISSAO DE ENERGIA ELETRICA PAULISTA - CTEEP
DESENVIX ENERGIAS RENOVAVEIS S.A.
CENTRAIS ELETRICA BRAS S.A. - ELETROBRAS
ENEVA S.A.
ENERGIAS BR S.A.
LIGHT S.A.
NEOENERGIA S.A.
TRASMISSORA ALIANCA DE ENERG. ELETRICA - TAESA
UPTICK PARTICIPACOES S.A.

TELECOMUNICACOES

JEREISSATI PARTICIPACOES S.A.
JEREISSATI TELECOM S.A.
Ol S.A. 5
TELEFONICA BRASIL S.A.
TELEMAR PARTICIPACOES S.A.

TECNOLOGIA DA INFORMACAO

BEMATECH S.A.
IDEIASNET S.A.
POSITIVO INFORMATICA S.A.

Iw

Total

Fonte: Dados da pesquisa




APENDICE C — TESTES DE NORMALIDADE E HOMOGENEIDADE

Tabela 8 - Testes de Normalidade e Homogeneidatiko(Aotal)

Kolmogorov-Smirno% Shapiro-Wilk IS_tea\L{?srt]ii
Statistic|  df Sig. | Statistic|  df Sig. Sig.
CP ,409 80 ,000 224 80 ,000 0.810
MEP ,418 80 ,000 224 80 ,000 ’

a. Lilliefors Significance Correction

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 9 - Testes de Normalidade e Homogeneida$sii®)

. , . Levene
Kolmogorov-Smirno% Shapiro-Wilk Statistic
Statistic] df Sig. | Statistic|  df Sig. Sig.
CP 431 80 ,000 ,200 80 ,000
MEP ,436 80 ,000 ,198 80 ,000 0.873

a. Lilliefors Significance Correction

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 10 - Testes de Normalidade e Homogeneidee(ta)

Levene
Kolmogorov-Smirno% Shapiro-Wilk Statistic
Statistic|  df Sig. | Statistic]  df Sig. Sig.
CP 311 78 ,000 ,516 78 ,000
MEP ,323 78 ,000 ,489 78 ,000 0,523

a. Lilliefors Significance Correction

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 11 - Testes de Normalidade e Homogeneidaaedq Op.)

Levene
Kolmogorov-Smirnof Shapiro-Wilk Statistic
Statistic|  df Sig. | Statistic| df Sig. Sig.
CP ,281 80 ,000 ,483 80 ,000
MEP ,307 80 ,000 ,461 80 ,000 0,889

a. Lilliefors Significance Correction

Fonte: Dados da pesquisa
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Tabela 12 - Testes de Normalidade e Homogeneidaide dos Ativos)

Kolmogorov-Smirnof Shapiro-Wilk Levene Statistic
Statistic| df Sig. | Statistic| df Sig. Sig.
CP 227 75 ,000 ,708 75 ,000 0586
MEP 242 75 ,000 ,678 75 ,000 ’

a. Lilliefors Significance Correction

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 13 - Testes de Normalidade e Homogeneidddeancagem Financ.)

Kolmogorov-Smirno% Shapiro-Wilk Levene Statistic
Statistic|  df Sig. | Statistic| df Sig. Sig.
CP ,195 74 ,000 , (67 74 ,000
MEP ,209 74 ,000 , (48 74 ,000 0.614

a. Lilliefors Significance Correction

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 14 - Testes de Normalidade e Homogeneidddegém Liquida)

Kolmogorov-Smirno% Shapiro-Wilk Levene Statistic
Statistic| df Sig. | Statistiq  df Sig. Sig.
CP ,300 78 ,000 528 78 ,000
MEP 435 78 ,000 ,294 78 ,000 0,002

a. Lilliefors Significance Correction

Fonte: Dados da pesquisa
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APENDICE D - ESTATISTICA APOS A EXCLUSAO DOS OULIERS

Tabela 15 - Estatistica Descritiva Elementos Cli@ugliers)

55

. . : Lucro
Setores Analisados Ativo Passivo Receita Operacional
A% DP A% DP A% DP A% DP

Bens Industriais -4,00 | 2,88 | -841 | 7,23 | -1245 | 11,72 | -7,83 | 12,83
Construcao e Transporte| -2,87 | 3,53 | -6,64 9,41 -9,53 5,73 -2,16 2,70
Consumo Ciclico -9,28 | 15,77 -11,17 | 17,08 | -2,59 4,52 4,36 6,87
Consumo N&o Ciclico -18,54| 4,78 | -22,67| 10,81 | -67,45 | 29,91 | -28,07 | 23,63
Financeiro e Outros -17,66| 29,00| -16,02 | 25,15 | -9,44 | 2493 | -10,80 | 22,86
Materiais Basicos -12,24| 19,77| -19,79| 28,73 | -11,63 | 10,88 | -16,95| 31,20
Pétroleo, G&s e Bioc. -0,60 * -1,30 * -0,67 * -0,61 *
Tecnologia da Inf. -9,02 * -10,14 * -3,72 1,94 | 10,70 | 18,06
Telefonia -0,0579 0,0538 0,15913 0,29648 -0,03418| 0,00142 -0,0174| 0,00967
Utilidade Publica -11,05| 12,66| -15,58 | 16,75 | -8,68 | 13,96 | -6,26 | 12,35
Todas as Empresas -8,83 | 12,65| -12,18 | 15,26 | -15,45 | 26,65 | -10,38 | 25,18

* Ndo possui nimero de observacdes necessarias

A% = Percentual de variacdo entre os métodos

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 16 - Teste de Wilcoxon dos Elementos dasdDstragbes@utliers)

Ativo Total Passivo Receita Liquida Lucro Operacional
Negative Ranks 72 70 68 64
Positive Ranks 4 5 4 12
Ties 0 0 2 1
Total 76 75 74 77
Z -6,995 -6,59 -7,161 -5,636
Asymp. Sig. (2-tailed ,000 ,000 ,000 ,000

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 17 - Estatistica Descritiva indices Finamnse{ROE Modeld®upont/Outlier3

. Margem Liquida Girqs dos Ala}vancagem
Setores Analisados Ativos Financeira
A% DP A% DP A% DP
Bens Industriais -8,86 23,32 | -5,07 | 5,09 -4,24 2,97
Construgdo e Transporte 26,78 | 88,12 | -5,20 | 4,98 -3,02 3,54
Consumo Ciclico -2,65 4,59 9,18 | 1556 | -6,51 | 10,50
Consumo Nao Ciclico 368,72 | 306,29| -57,17| 41,73 | -13,71 | 6,36
Financeiro e Outros 147,64 | 4,69 1,32 | 59,75 | -0,51 | 17,51
Materiais Basicos 2,79 21,55 | -9,25 | 8,06 -8,39 | 16,79
Pétroleo, Gas e Biocombustiv| 0,65 * -0,07 * -0,47 *

Continua...
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Continua...
Tecnologia da Informacao 0,05 528 | 4,04 * -8,98 *
Telefonia -25,26 | 49,83 | 0,01 | 0,06 | -11,75 | 24,67
Utilidade Publica 54,38 | 228,56| -1,86 | 8,83 | -7,86 8,67
Todas as Empresas 99,06 | 363,17| -14,62| 34,88 | -5,91 | 13,37

* Nao possui nimero de observagdes necessarias
A% = Percentual de variagcao entre os métodos
Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 18 - Teste de Wilcoxon dos indices FinansgiROE Model®upont/Outlier$

Margem Liquida Giro do Ativo Alqvancagem
Financeira
Negative Ranks 19 57 65
Positive Ranks 48 16 9
Ties 9 1 0
Total 76 74 74
Z -3,339 -4,101 -5,227
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000

Fonte: Dados da pesquisa



