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RESUMO
O objetivo deste trabalho é avaliar os impactos da eliminação do método de consolidação proporcional (CP) para reconhecimento 
dos investimentos em joint ventures, com a adoção do Pronunciamento Técnico CPC 19 (R2) nos valores reportados pela 
Itaúsa – Investimentos Itaú S.A., bem como identi� car quais ajustes contábeis são necessários para explicar as diferenças nos 
valores reportados. Até 31 de dezembro de 2012, eram permitidos dois métodos para reconhecimento desses investimentos: CP 
e equivalência patrimonial (MEP). A adoção do CPC 19 (R2), a partir de 1º de janeiro de 2013, trouxe importantes alterações 
e a eliminação da CP foi a mais polêmica. São muitos os usuários e pesquisadores que defendem esse método, sustentando 
que ele produz informações mais relevantes. Os efeitos dessa alteração, com impactos relevantes nos valores reportados 
pela investidora, foram bastante evidentes no Brasil, pois quase a totalidade das empresas utilizava a CP. Escolheu-se o caso 
da Itaúsa e, consequentemente, do Itaú Unibanco Holding, por ser esse o maior grupo privado do Brasil e representar um 
investimento relevante para sua investidora. As análises indicaram que o valor do ativo reportado pela Itaúsa usando a CP 
foi 832% maior do que o valor obtido pelo MEP. Para as dívidas e as receitas, esse percentual foi ainda muito maior: 5.096% 
e 17.771%, respectivamente. Tal impacto afeta indicadores � nanceiros, rankings setoriais e demais análises � nanceiras. Por 
exemplo, o indicador de endividamento passou de 91% para 16%, quando da alteração para o MEP. As análises também 
identi� caram um conjunto de ajustes contábeis que explicam as diferenças nos valores reportados pela Itaúsa, e esses 
ajustes vão além do simples reconhecimento dos valores proporcionais das joint ventures, incluindo goodwill, resultados não 
realizados, entre outros. Acredita-se que a principal contribuição deste trabalho é permitir um melhor entendimento sobre a 
relevância do CP C19 (R2) para o mercado brasileiro, bem como suas consequências para o maior grupo privado brasileiro.
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1. INTRODUÇÃO

Até 31 de dezembro de 2012, antes da vigência da 
International Financial Reporting Standards (IFRS) 11, 
não havia consenso entre os órgãos normatizadores 
internacional e americano, entenda-se International 
Accounting Standards Board (IASB) e Financial Accounting 
Standards Board (FASB), sobre aspectos conceituais para 
avaliação de investimentos em joint ventures (Furuta, 
2005; Richardson, Roubi & Soonawalla, 2012). 

Existiam basicamente dois métodos: consolidação 
proporcional (CP) e método de equivalência patrimonial 
(MEP). Neste último, a investidora reconhece sua 
participação nos ativos líquidos da investida em uma 
única conta; isso também se dá nos resultados. Na CP, a 
investidora adiciona as participações proporcionais que 
mantêm em cada um dos respectivos valores de suas 
investidas (e não em uma única linha, como no MEP) 
aos seus ativos, passivos, receitas e despesas. A utilização 
de um método em detrimento do outro pode resultar 
em diferenças signi� cativas nos valores reportados pelas 
investidoras (Furuta, 2005; Richardson et al., 2012; Santos, 
2011) e, por consequência, no entendimento e nas análises 
efetuadas a partir deles.

Essa divergência de práticas é antiga e o FASB, órgão 
normatizador americano, jamais aceitou a CP como opção 
válida para o reconhecimento dos investimentos em joint 
ventures. Porém o IASB, até 31 de dezembro de 2012, não 
só permitia, mas também recomendava a CP para esses 
casos. No Brasil, a Instrução no 247/1996 da Comissão 
de Valores Mobiliários (CVM), em linha com o IASB, 
trouxe a obrigatoriedade da utilização da CP, e isso foi 
mantido pelo Pronunciamento Técnico CPC 19 (Comitê 
de Pronunciamentos Contábeis [CPC], 2009), quando o 
Brasil adotou as IFRS.

É importante observar que, apesar de essa escolha 
contábil não ter sido permitida para as empresas brasileiras 
reguladas pela CMV, ela existia nas normas internacionais 
de contabilidade emitidas pelo IASB. Assim, existia grande 
variabilidade de práticas contábeis entre as empresas, 
sendo que o MEP predominava em países de origem 
anglo-saxônica e a CP em países da Europa Continental 
(Santos, 2011).

Essa divergência entre o IASB e o FASB perdurou até 
maio de 2011, quando o IASB emitiu a IFRS 11 – Joint 
Arrangements, que substitui a International Accounting 
Standards (IAS) 31 e a Standard Interpretation Committee 
(SIC) 13 e representou a maior revisão feita nessa norma 
desde sua emissão, em 1990 (International Accounting 
Standards Board [IASB], 2007a). A IFRS 11 está em 

vigência desde 1º de janeiro de 2013 e, no Brasil, foi 
traduzida por meio da emissão do Pronunciamento 
Técnico CPC 19 (R2) – Negócios em Conjunto (CPC, 
2012).

É justamente essa alteração na norma sobre avaliação 
de investimentos em joint ventures que justifica a 
realização deste trabalho. A IFRS 11, e consequentemente 
o CPC 19 (R2), trouxe importantes alterações em termos 
conceituais e práticos, mas uma das mais polêmicas 
foi a eliminação da CP como alternativa válida para 
reconhecimento dos investimentos em joint ventures.

Assim, a partir de 2013, a utilização do MEP passou 
a ser obrigatória e isso, para algumas empresas, gerou 
impacto bastante signi� cativo nos valores reportados, 
dado que, em geral, a alteração da CP para o MEP gera 
redução nos valores de ativo, passivo, receitas e despesas 
reportados pelas investidoras. Portanto, a adoção da IFRS 
11 in� uenciou não apenas a forma de apresentação das 
demonstrações contábeis e os indicadores � nanceiros, mas 
também possíveis divulgações de rankings setoriais, notas 
explicativas e até mesmo a necessidade de renegociação 
de covenants (Betancourt & Baril, 2013; Ernst & Young, 
2011; Leitner-Hanetseder & Stockinger, 2014).

Esse impacto foi bastante evidente no Brasil, 
considerando-se que quase a totalidade das empresas 
utilizava a CP. Em 2011, antes da emissão do CPC 19 (R2), 
existiam 134 empresas de capital aberto no mercado 
brasileiro com investimentos em empreendimentos 
controlados em conjunto. Dessas, apenas três não 
utilizavam a CP: Gerdau S.A., Metalúrgica Gerdau e 
Banco Santander. Isso demonstra a relevância do CPC 
19 (R2) e a importância de se conhecer seus efeitos no 
mercado brasileiro. 

Além do potencial de gerar grandes impactos, essa 
norma também foi bastante polêmica. A� nal, países como 
França, Holanda, Espanha, Suécia, Suíça, Brasil e Canadá 
defendiam a abordagem da CP (Furuta, 2005; International 
Financial Reporting Standards Foundation [IFRS], 2011; 
Santos, 2011; Sarquis, 2015; Souza, Tavares, Anjos & Lopes, 
2015). Adicionalmente, parte das pesquisas acadêmicas 
não dá suporte à decisão do IASB de eliminar a CP, por 
entender que esse método produz informações de maior 
relevância para o usuário (Bauman, 2007; Betancourt & 
Barril, 2013; Graham, King & Morril, 2003; Soonawalla, 
2006; Stoltzfus & Epps, 2005). Especi� camente, essas 
pesquisas argumentam que a CP fornece informações 
com maior poder preditivo (Graham et al., 2003), mais 
relevantes para a constituição de prêmios de riscos de 
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títulos (Stoltzfus & Epps, 2005) e para explicar o rating de 
títulos (Bauman, 2007), com maior capacidade de previsão 
de lucros futuros e de maior relevância (Soonawalla, 2006).

O grau dessa polêmica pode ser aferido pelo número 
de cartas-comentário enviadas em resposta ao Exposure 
Dra�  09 – Joint Arrangements. Durante o período de 
audiência pública do IASB, das 111 cartas recebidas, mais 
de 61% (ou seja, 68 cartas) manifestaram-se contrárias 
à eliminação da CP. E mais: do total de boards e órgãos 
normatizadores da Europa e empresas de auditoria que se 
manifestaram nas cartas-comentário, aproximadamente 
80% não concordam com a decisão do IASB.

Mesmo com todas as críticas recebidas e evidências 
contrárias, o IASB manteve sua decisão e eliminou a 
possibilidade de utilização da CP. Dentre os argumentos 
utilizados pelo IASB, os dois principais são: (i) a CP 
contraria as de� nições de ativo e passivo da Estrutura 
Conceitual; (ii) todas as informações que antes eram 
fornecidas pela CP podem ser obtidas por meio das 
notas explicativas. Esse segundo argumento foi um dos 
principais motivadores deste trabalho. 

Diante do exposto, considerando tanto o impacto 
gerado para as empresas quanto a polêmica dessa norma, 
este trabalho buscará responder à seguinte questão de 
pesquisa: quais os impactos da eliminação da CP, com 
a adoção do CPC 19 (R2), nos valores reportados pela 
Itaúsa – Investimentos Itaú S.A.? 

O objetivo deste trabalho é analisar que impactos a 
adoção do CPC 19 (R2) provocou nos valores reportados 
pela Itaúsa, buscando-se a recomposição dos valores com 
a utilização das notas explicativas. Em outras palavras, 
este trabalho tem o propósito de avaliar os impactos da 
“desconsolidação” das informações do Itaú Unibanco 
Holding nos valores reportados pela sua principal 
investidora, a Itaúsa, bem como identi� car os ajustes 
necessários para explicar as diferenças nos valores 
reportados.

Optou-se por analisar os impactos da adoção do 
CPC 19 (R2) em uma empresa do mercado brasileiro, 
considerando que no Brasil o impacto da alteração da 
norma foi bastante signi� cativo, conforme mencionado. 
Especi� camente, optou-se por escolher o caso da Itaúsa 
por três motivos principais: (i) O Itaú Unibanco Holding, 
joint venture da Itaúsa, é o maior banco privado brasileiro, 
além de ser o maior grupo privado do Brasil, conforme 
informações do Anuário Melhores & Maiores da revista 
Exame; (ii) o Itaú Unibanco Holding representa um 
investimento relevante para a Itaúsa, sendo seu principal 

ativo; e (iii) conforme será evidenciado ao longo do 
trabalho, dentre todas as empresas de capital aberto do 
mercado brasileiro, a Itaúsa foi a que apresentou o maior 
impacto com a eliminação da CP, quando da adoção 
do CPC 19 (R2). Justi� ca-se, assim, a realização desse 
trabalho com as demonstrações contábeis da Itaúsa.

Acredita-se que a principal contribuição deste trabalho 
não seja apenas discutir uma norma contábil relevante, mas 
demonstrar seus impactos nas demonstrações contábeis 
do maior grupo privado do Brasil, com a proposta de, a 
partir das notas explicativas, recomposição daquela que 
seria a demonstração consolidada, caso o CPC 19 (R2) 
não tivesse vetado a CP. 

Apesar de a norma já estar em vigor no Brasil desde 
2013, a discussão sobre a relevância e adequação da CP 
ainda é necessária e oportuna. Após a obrigatoriedade de se 
utilizar o MEP para reconhecimento desses investimentos, 
algumas empresas brasileiras, por considerarem esse tipo 
de informação mais relevante para a tomada de decisão 
gerencial, continuaram a divulgar as informações por 
segmento operacional utilizando a CP. Como exemplo, 
a Companhia Siderúrgica Nacional (CSN) e o Bradesco 
mencionam explicitamente o fato de que a administração 
da companhia decidiu por divulgar a CP para apresentação 
das informações por segmento, pois considera que tais 
informações são mais relevantes para tomada de decisão. A 
Klabin seguiu caminho semelhante, ao divulgar qual seria o 
valor da receita de vendas caso seus investimentos em joint 
ventures ainda fossem consolidados proporcionalmente.

Adicionalmente, tendo em vista a magnitude dos 
resultados encontrados na análise do caso Itaúsa, a 
presente pesquisa também estendeu essa análise para 
outras entidades, com o propósito de veri� car se os efeitos 
da adoção do CPC 19 (R2) também seriam signi� cativos. 
Portanto, os resultados desta pesquisa também contribuem 
ao evidenciar que os impactos da eliminação da CP, com 
a adoção do CPC 19 (R2), não foram relevantes apenas 
para a Itaúsa, mas também para as outras entidades do 
mercado brasileiro.

Além da introdução, este trabalho está estruturado em 
outras seis seções. A seção 2 apresenta a discussão entre 
CP e MEP, a seção 3 aborda o processo de emissão da 
IFRS 11, na seção 4 é feita a descrição dos procedimentos 
metodológicos, as seções 5 e 6 apresentam as análises 
do caso da Itaúsa e a aplicação para outras empresas, 
respectivamente, e a seção 7 apresenta as considerações 
� nais.
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2. CP VERSUS MEP

Até o � nal de 2012, anteriormente à IFRS 11, a IAS 
31 permitia a escolha do método de reconhecimento 
dos investimentos em joint ventures entre a CP e o MEP. 
No MEP, também conhecido por “consolidação em uma 
única linha”, a investidora reconhece sua participação no 
ativo líquido (patrimônio líquido) da investida em uma 
única conta, da mesma forma que o faz para os resultados. 
Em contrapartida, na CP, a investidora reconhece sua 
participação em cada um dos ativos, passivos, receitas e 
despesas da joint venture nas suas próprias demonstrações 
contábeis, em cada uma das contas correspondentes, e 
não em uma única conta, como no MEP. É como se o 
valor do investimento fosse distribuído, linha a linha, 
para cada ativo e passivo do balanço da investidora, bem 
como o resultado de equivalência patrimonial distribuído, 
linha a linha, para cada receita e despesa que integram 
o resultado da investidora (Martins, Gelbcke, Santos & 
Iudícibus, 2013).

Para Richardson et al. (2012), o ponto principal da 
discussão sobre a adequação dos dois métodos é se a 
investidora deve consolidar ativos e passivos controlados 
em conjunto com ativos e passivos controlados 
integralmente, ou seja, se a controladora em conjunto 
de fato controla e tem obrigações sobre os ativos e 
passivos conjuntos, respectivamente, que justi� quem 
sua inclusão no balanço. Esse é o principal motivo pelo 
qual o FASB nunca aceitou a CP como alternativa válida 
para reconhecimento desses investimentos. Para esse 
órgão normatizador, a existência de controle conjunto 
não atende à de� nição de controle integral (já que as 
partes do negócio compartilham o controle) e, portanto, 
os investimentos em joint ventures não podem ser 
reconhecidos pela abordagem da consolidação, mesmo 
que proporcional (Furuta, 2005; Martins et al., 2013). 

A literatura apresenta diversos argumentos favoráveis e 
contrários tanto ao MEP quanto à CP. A Tabela 1 apresenta 
uma síntese desses argumentos.

Tabela 1
Argumentos favoráveis tanto à consolidação proporcional (CP) quanto à equivalência patrimonial (MEP)

Favoráveis à CP
Argumentos Fonte

Melhor re� ete a natureza e a realidade econômica do investimento na joint venture, produzindo 
informações de melhor qualidade, já que melhor evidencia o nível de interação da investidora 
na investida, os valores da investida, bem como os riscos a que a investidora está exposta.

Betancourt e Baril (2013), 
Richardson et al. (2012).

A CP impossibilita que as investidoras utilizem-se de investimentos em joint 
ventures para manter dívidas fora de seu próprio balanço, o que poderia resultar 
em uma visão enganosa da real situação � nanceira da investidora.

Betancourt e Baril (2013), Furuta (2005), 
Lourenço e Curto (2010), Reklau 
(1977), Richardson et al. (2012).

Ao se reconhecer investimentos em joint ventures pelo MEP, estar-se-iam reconhecendo, 
da mesma forma, dois investimentos com características bastante diferentes: 
investimentos em coligadas, em que existe apenas a in� uência signi� cativa, e 
investimentos em joint ventures, em que o investidor detém o controle compartilhado. 
O nível de envolvimento da investidora na investida é maior quando existe 
controle compartilhado do que quando existe apenas in� uência signi� cativa.

Saccon e Dima (2015), Soonawalla (2006).

Favoráveis ao MEP
Argumentos Fonte

A CP estaria contrariando as de� nições de ativo e passivo da Estrutura Conceitual, já 
que um ativo controlado em conjunto não atende ao conceito de controle presente 
na de� nição de ativo, pois a investidora não consegue controlar, por meio do uso ou 
direito de uso, sua parcela proporcional dos ativos da joint venture. Da mesma forma, 
os passivos da joint venture não representam obrigações presentes da investidora.

Graham et al. (2003), IASB (2007b), 
Milburn e Chant (1999).

Os ativos e passivos são, na essência, da joint venture. Os investidores em conjunto 
têm apenas direitos sobre o ativo líquido da joint venture, ou seja, sobre o resultado 
gerado pelo conjunto de ativos e passivos e não direitos sobre cada ativo e obrigações 
sobre cada passivo da investida. Portanto, o MEP seria mais adequado do que a CP.

Furuta (2005), Lourenço e Curto (2010).

Fonte: Elaborada pelos autores com base na literatura anterior.
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Em resumo, conforme observado na Tabela 1, o 
MEP pode estar retirando do balanço dívidas em que 
a investidora é responsável, assim como a CP pode 
estar reconhecendo, nas demonstrações consolidadas 
da investidora, ativos que essa de fato não controla 
(Richardson et al., 2012). Nesse contexto, é importante 
destacar que, ao mesmo tempo em que a CP impossibilita 
que as investidoras em conjunto mantenham dívidas 
fora do balanço, ela também permite o reconhecimento 
da parcela proporcional de cada um dos ativos da joint 
venture. Ressalta-se, entretanto, que o reconhecimento de 
valores iguais para ativos e passivos não resulta, do ponto 
de vista relativo, em efeitos semelhantes nas análises e 
indicadores � nanceiros.

A utilização de um método em detrimento do outro 
pode resultar em diferenças signi� cativas nos valores 

reportados pelas controladoras em conjunto (Furuta, 2005; 
Richardson et al., 2012; Santos, 2011; Sarquis, 2015). Em 
geral, os valores de ativos, passivos, receitas e despesas da 
controladora são menores quando reportados pelo MEP 
do que quando reportados pela CP.

Esse impacto pode ser ainda mais relevante em alguns 
setores de atividade, como construção e transporte, 
industriais e utilidade pública. Como consequência 
do impacto nos valores reportados pelas empresas, a 
adoção da CP ou do MEP pode impactar uma série de 
indicadores � nanceiros, rankings setoriais, necessidade 
de controles adicionais, renegociação de covenants 
decorrentes de contratos de empréstimos e � nanciamento 
e, consequentemente, o processo de tomada de decisão 
(Betancourt & Baril, 2013).

3. PROCESSO DE MUDANÇA NA NORMATIZAÇÃO: A EMISSÃO DA IFRS 11

A análise do período de audiência pública e das cartas 
enviadas por diversos usuários das informações contábeis 
durante o processo de elaboração da IFRS 11 é um bom 
indicativo da polêmica criada com a decisão do IASB de 
eliminar a CP.

A emissão de uma norma, pelo IASB, é um processo 
completo e que leva tempo. Dentre as fases que compõem 
esse processo, vale destacar a fase de desenvolvimento e 
emissão do Exposure Dra�  (ED), etapa obrigatória, já 
que representa o principal veículo utilizado pelo IASB 
para consultar o público. Durante o período em que o 
ED é enviado para consulta pública, diversos usuários 
da informação contábil podem enviar cartas-comentário 
expressando suas opiniões sobre as alterações propostas 
pelo IASB. Essas cartas são analisadas pelo IASB e levadas 
em consideração antes de se emitir uma nova norma.

No caso da IFRS 11, o IASB emitiu o Exposure Dra�  
09 – Joint Arrangements, em 13 de setembro de 2007, 
sendo que o período de audiência pública para o envio das 
cartas-comentário � cou aberto até 11 de janeiro de 2008. O 
IASB recebeu 111 cartas de mais de 35 países, em resposta 
à proposta de alteração da IFRS 11. O elevado número 
de cartas enviadas é um indicativo tanto da importância 
quanto da incerteza dos usuários da informação contábil 
sobre as alterações propostas pelo IASB.

Aproximadamente 70% das cartas foram enviadas 
por representantes de países europeus. Além disso, 11 
cartas foram enviadas por países da América do Norte 
(10%), nove pela Ásia (8%), cinco pela África e Oceania 
(5% cada), duas pela América Central (2%) e apenas uma 
única carta foi enviada pelos países da América do Sul. 

Os principais grupos de usuários que se manifestaram 
foram: boards e órgãos reguladores (33%) e empresas 
não financeiras (32%). Nenhuma carta foi enviada 
por entidades ou pro� ssionais brasileiros, apesar da 
representatividade dos investimentos em joint venture 
em nosso país.

No ED 09, o IASB sugeriu cinco questões para guiar 
os respondentes, ao enviarem os seus comentários: uma 
questão relacionada com as de� nições e terminologias 
propostas, duas questões relacionadas com a contabilização 
dos investimentos em negócios em conjunto e, por � m, 
duas questões sobre o nível de exigência de disclosure 
proposto.

Para se ter ideia da polêmica gerada pela proposta 
feita pelo IASB relativa à eliminação da CP, das 111 cartas 
enviadas, mais de 61% (ou seja, 68 cartas) manifestaram-se 
contrárias a decisão do IASB. Esse é um número bastante 
expressivo e pode ser considerado uma evidência de que 
a alteração proposta pelo IASB foi bastante controversa. 
As justi� cativas apresentadas pelos respondentes que se 
manifestaram contrários, em sua maioria, estão alinhadas 
com os argumentos favoráveis à CP encontrados na 
literatura anterior e evidenciados na Tabela 1. Além disso, 
percebeu-se uma preocupação, por parte dos respondentes, 
com o fato de o IASB buscar maior convergência com o 
FASB (já que esse nunca permitiu a CP), porém, às custas 
da qualidade da informação contábil.

Adicionalmente, observa-se que, dos 21 boards 
e órgãos normatizadores da Europa que enviaram 
cartas, 17 manifestaram-se contrários à decisão do 
IASB. Isso representa mais de 80% desses órgãos. De 
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forma semelhante, das cinco empresas de auditoria da 
Europa que se manifestaram, quatro (Ernst & Young, 
PricewaterhouseCoopers [PWC], Deloitte e KPMG) foram 
contrárias à eliminação da CP.

Em geral, os argumentos utilizados por essas quatro 
empresas de auditoria estão alinhados. Por exemplo, as 
quatro mencionaram que o IASB não forneceu explicações 
su� cientes sobre os motivos pelos quais o MEP é mais 
adequado do que a CP. Reconheceram que a CP pode 
apresentar inconsistências conceituais, mas defenderam 
que o MEP não pode ser considerado superior, pois 
também apresenta inconsistências conceituais que não 
foram consideradas pelo IASB. Para a Deloitte, os dois 
métodos apresentam inconsistências com a Estrutura 
Conceitual, sendo que o uso do MEP pode não atender 
ao princípio da representação � dedigna ao não re� etir 
de forma adequada o desempenho e o � uxo de caixa 
das investidoras em conjunto. Em nossa opinião, 
tais inconsistências decorrem dos pontos negativos 
(limitações) do MEP mencionados na seção 2 deste artigo, 
sendo que a principal delas é a possibilidade de manter 
dívidas fora do balanço.

Sendo assim, a PWC ressaltou que o IASB não deveria 
eliminar a CP sem antes analisar a validade dos métodos 
alternativos. Para isso, tanto a KPMG quanto a PWC 
mencionaram que, considerando-se a relevância do tema, 
o IASB deveria ter conduzido um projeto mais amplo (e 
não de curto prazo). A Ernst & Young mencionou que 
o IASB, que antes defendia a CP, alterou sua opinião 
sem explicar os motivos, além de ressaltar que o IASB 
não deveria tratar da mesma forma investimentos em 
coligadas e joint ventures.

Essas informações em conjunto indicam que tanto 
o número de cartas enviadas quanto as justi� cativas 
apresentadas contrariam a decisão do IASB de eliminar 
a CP. Com todas as críticas e sugestões recebidas, o IASB 
realizou algumas alterações no ED 09 antes da emissão 
da IFRS 11, porém manteve a decisão de eliminar a CP 
como opção para reconhecimento dos investimentos em 
joint venture.

As justi� cativas utilizadas pelo IASB para eliminar a CP 
são praticamente as mesmas apresentadas pelos defensores 
do MEP que destacamos anteriormente. Adicionalmente, 
o IASB também argumenta que todas as informações 
que os investidores poderiam obter com o uso da CP 
poderão ser obtidas nas notas explicativas. Isso porque, 
em conjunto com a IFRS 11, o IASB também emitiu 
uma norma especí� ca para regulação da divulgação de 
informações sobre investimentos em outras sociedades, 
incluindo as joint ventures: a IFRS 12 – Disclosure of 
Interests in Other Entities.

Sobre esse argumento do IASB, é importante destacar 
que, apesar do aumento e melhoria nas exigências de 
divulgação de informações sobre as joint ventures, os 
investidores não avaliam da mesma forma as informações 
divulgadas nas próprias demonstrações contábeis e em 
notas explicativas. Para Jifri e Citron (2009), os investidores 
podem estar desvalorizando as informações divulgadas 
em notas explicativas, tanto por falta de conhecimento 
quanto pelo custo de processar informações que não são 
diretamente obtidas nas demonstrações contábeis.

Mesmo considerando-se as justi� cativas do IASB como 
válidas, acredita-se que, apesar de a CP apresentar algumas 
inconsistências em relação à Estrutura Conceitual, já que 
a empresa não pode dar a destinação que julgar mais 
adequada para sua parcela proporcional nos ativos da joint 
venture sem o consentimento unânime de todas as partes 
envolvidas, é esse o método que produz informações de 
maior relevância para o usuário. Em algumas situações, 
apesar de as dívidas serem efetivamente da joint venture, 
a empresa investidora pode ser, mesmo que não de forma 
legal, corresponsável por essas obrigações, mantendo, 
portanto, a responsabilidade sobre o desempenho e a 
manutenção das operações dessa joint venture. A reputação 
da investidora será claramente prejudicada se a joint 
venture não cumprir com suas obrigações (Betancourt & 
Baril, 2013). Consequentemente, nossa opinião é que essas 
obrigações deveriam estar re� etidas nas demonstrações 
contábeis da investidora.

4. DESENHO METODOLÓGICO

O objetivo deste trabalho é avaliar os impactos da 
eliminação da CP com a adoção do CPC 19 (R2) nos 
valores reportados pela Itaúsa, bem como identi� car 
quais ajustes contábeis são necessários para explicar as 
diferenças nos valores reportados. Optou-se por analisar 
as demonstrações de uma única empresa, com a � nalidade 
de permitir um aprofundamento maior nas análises e, 

principalmente, sobre a natureza dos ajustes contábeis 
necessários para explicar as diferenças nos valores 
reportados entre a CP e o MEP. A Itaúsa foi escolhida, 
pois, conforme mencionado anteriormente, sua principal 
joint venture é o Itaú Unibanco Holding, maior grupo 
privado do Brasil, e pelo fato de ser a empresa do mercado 
brasileiro que apresentou o maior impacto nos valores 
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reportados com a adoção da IFRS 11/CPC 19 (R2).
Considerando a natureza do objetivo proposto, a 

abordagem metodológica utilizada por esta pesquisa pode 
ser classi� cada como descritiva, orientada por técnica 
documental (Martins & � eóphilo, 2009), já que todas as 
informações foram coletadas das demonstrações contábeis 
publicadas pela Itaúsa.

É importante destacar que, mesmo tratando-se da 
análise de uma única empresa (a Itaúsa), este artigo não 
pode ser classi� cado como estudo de caso. Conforme 
Major (2017), a abordagem de estudo de caso tem sido 
bastante utilizada e recomendada para obtenção de 
conhecimentos mais especí� cos, já que busca estudar a 
realidade por meio da interação do pesquisador com as 
evidências. Porém, a autora destaca que os estudos de 
caso, por geralmente utilizarem teorias organizacionais 
e sociológicas, diferenciam-se das pesquisas que buscam 
descrever as práticas de contabilidade (Major, 2017). 
Nesse sentido, acredita-se que o presente trabalho está 
mais alinhado com a abordagem metodológica descritiva 
do que com a de estudo de caso.

A Itaúsa é uma holding que tem por objeto apoiar 
as empresas de cujo capital participa. Por meio de suas 
investidas, atua no segmento � nanceiro (Itaú Unibanco 
Holding), painéis de madeira, louça e metais sanitários 
(Duratex), tecnologia da informação (Itautec) e produtos 
químicos (Elekeiroz). Todas as decisões � nanceiras do 
conglomerado são concentradas na Itaúsa.

A Itaúsa tem investimentos em duas joint ventures: 
na Itaú Unibanco Participações (Iupar), onde detém 
participação direta, e no Itaú Unibanco Holding, onde 
detém tanto participação direta quanto indireta, por 
meio da própria Iupar. Com a adoção do CPC 19 (R2), 
a Itaúsa deixa de consolidar proporcionalmente seus 
investimentos no Itaú Unibanco Holding e na Iupar, 
passando a utilizar o MEP.

É importante mencionar que o investimento mais 
relevante da Itaúsa é o Itaú Unibanco Holding. Sendo 
assim, a eliminação da CP, com a adoção do CPC 19 (R2), 
impactou de forma substancial os valores reportados 
pela Itaúsa, tendo em vista que a transição para o MEP 

resulta, em geral, na redução de ativos, passivos, receitas 
e despesas.

A escolha do caso do Itaú Unibanco Holding e, 
portanto, da Itaúsa para realização deste trabalho pode 
ser justi� cada por três motivos principais. Primeiro, o Itaú 
Unibanco Holding é o maior banco privado brasileiro, 
além de também ser o maior grupo privado do Brasil. 
Segundo, o Itaú Unibanco Holding assim como a Iupar são 
investimentos relevantes para a Itaúsa. Terceiro, conforme 
será demonstrado, dentre as empresas de capital aberto 
do mercado brasileiro, a Itaúsa foi a que apresentou o 
maior impacto com a eliminação da CP nos valores de 
ativos, passivos, receitas e despesas. 

Para atingir o objetivo proposto, optou-se por utilizar 
os próprios valores republicados pela Itaúsa quando da 
adoção do CPC 19 (R2), que entrou em vigor em 1º de 
janeiro de 2013. Na demonstração de 2013, as empresas 
tiveram que reapresentar a demonstração de 2012, 
bem como a conciliação entre os valores originalmente 
publicados utilizando a CP e os valores reapresentados 
após a adoção do CPC 19 (R2) utilizando o MEP.

Portanto, para responder à questão de pesquisa deste 
trabalho, acessaram-se as informações das demonstrações 
contábeis da Itaúsa encerradas em 2013, ano de adoção 
do CPC 19 (R2), e, de forma comparativa, as informações 
das demonstrações contábeis encerradas em 2012. Com 
base nos valores republicados pela Itaúsa, foi possível 
identi� car os impactos nos valores reportados e, com 
base nas informações sobre os investimentos nas joint 
ventures (Itaú Unibanco Holding e Iupar), divulgadas 
em notas explicativas, identi� car os ajustes contábeis que 
justi� cam as diferenças nos valores reportados.

Por fim, é importante mencionar que, com as 
informações divulgadas, foi possível analisar o impacto 
em três valores das demonstrações contábeis da Itaúsa: 
ativo total, recursos totais (passivo + patrimônio líquido) e 
receita. Do ponto de vista técnico, o ideal seria apresentar, 
de forma mais detalhada, os diversos componentes desses 
grupos, mas, com as informações divulgadas, isso não foi 
possível. Como se vê, essa é mais uma perda de informação 
provocada pela substituição da CP pelo MEP.

5. ANÁLISE DO CASO DA ITAÚSA

A análise do caso da Itaúsa será realizada em duas 
etapas. Primeiro, serão analisados os impactos da 
eliminação da CP, com a adoção do CPC 19 (R2) nos 
valores reportados pela Itaúsa, já que seus investimentos 
no Itaú Unibanco Holding e Iupar deixaram de ser 
consolidados. Na sequência, serão identi� cados e descritos 

os ajustes contábeis que explicam as diferenças nos 
valores reportados pela Itaúsa. Especi� camente, serão 
identi� cados os ajustes necessários para recomposição 
dos valores que seriam reportados pela CP, a partir das 
informações apresentadas pelo MEP.

Conforme já mencionado, analisaram-se as 
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demonstrações contábeis de 2013 e de 2012 (de forma 
comparativa). Entretanto, os valores de referência são das 
demonstrações contábeis encerradas em 2012. A Itaúsa, 
em 31 de dezembro de 2012, tinha participação direta 
na Iupar de 66,53%, e no Itaú Unibanco Holding sua 
participação direta era de 19,59%, mas, considerando-
se a participação indireta detida por meio da Iupar, 
ela totalizava 36,78%. Ambos os investimentos são 
classi� cados como joint ventures da Itaúsa.

5.1 Análise dos Impactos nos Valores 
Reportados pela Itaúsa

Para demonstrar a magnitude do impacto da 
eliminação da CP nos valores reportados pela Itaúsa, a 
Tabela 2 apresenta, no ano de adoção do CPC 19 (R2), 
os valores inicialmente reportados em 31 de dezembro 
de 2012 utilizando a CP e, posteriormente, os mesmos 
valores reapresentados em 31 de dezembro de 2013, após 
a alteração da CP para o MEP.

Como se pode aferir pela Tabela 2, as diferenças 
podem alcançar cifras relevantes. Claro que para os 
valores de patrimônio líquido e lucro líquido as diferenças 
apresentam-se como irrelevantes, a� nal, como já dito, o 
MEP, em essência, representa uma forma simpli� cada 
de consolidação. Entretanto, as diferenças são bastante 
expressivas nos demais valores das demonstrações 
contábeis da Itaúsa. Por exemplo, o valor do ativo total 
da Itaúsa obtido pela CP é 832% maior que o valor que 
seria obtido pelo MEP. Da mesma forma, o montante de $ 
35.028 reconhecido como receita de juros e rendimentos 
nas demonstrações contábeis elaboradas pelo método de 
CP passa para apenas $ 196 quando da elaboração pelo 
MEP. Ou seja, os valores de receita de juros e rendimentos 
da Itaúsa elaborados pela CP são 17.771% maiores do que 
os valores obtidos pelo MEP.

Esses valores demonstram como os impactos da 
eliminação da CP, quando da adoção do CPC 19 (R2), 
foram signi� cativos para os valores reportados pela Itaúsa. 
A magnitude desse impacto pode ser justi� cada tendo 
em vista que, conforme mencionado, dos investimentos 
detidos pela Itaúsa, os investimentos em joint ventures 
são os mais relevantes. Ao utilizar a CP para reconhecer 

seus investimentos no Itaú e na Iupar, as dívidas da Itaúsa 
representam um valor 5.096% maior do que o valor das 
dívidas divulgado pela Itaúsa com a utilização do MEP. 

Essa alteração nos valores reportados pela Itaúsa 
impacta de forma substancial os indicadores � nanceiros 
da empresa. Por exemplo, com as informações elaboradas 
pelo método de CP, o indicador de endividamento da 
empresa (passivo/ativo) era de aproximadamente 91%. Tal 
indicador cai para apenas 16% quando da utilização do 
MEP. Sendo assim, veri� ca-se que a eliminação da CP, com 
a adoção do CPC 19 (R2), impactou de forma signi� cativa 
seus indicadores � nanceiros. Isso, por exemplo, pode 
signi� car sensíveis alterações em rankings setoriais e 
até mesmo a necessidade de renegociação de covenants.

5.2 Identi� cação dos Ajustes Contábeis 
Realizados pela Itaúsa

A constatação das enormes diferenças apresentadas nas 
demonstrações da Itaúsa indicou a necessidade de veri� car 
se, por meio das notas explicativas, como justi� cou o IASB, 
poder-se-ia realmente recompor os valores anteriormente 
divulgados pela CP a partir dos valores publicados pelo 

Tabela 2
Demonstrações de 2012 reapresentadas: Itaúsa – Investimentos Itaú S.A. (em milhões de reais)

Balanço patrimonial consolidado
Demonstração de 2012 publicada 

em 31/12/2012 (CP)
Demonstração de 2012 

republicada em 31/12/2013 (MEP)
Diferença (%)

Ativo 364.017 39.050 832
Passivo 331.308 6.376 5.096

Patrimônio líquido 32.709 32.674 0

Demonstração consolidada 
do resultado

Demonstração de 2012 publicada 
em 31/12/2012 (CP)

Demonstração de 2012 
republicada em 31/12/2013 (MEP)

Diferença (%)

Receita de juros e rendimentos 35.028 196 17.771
Despesa de juros e rendimentos (17.734) (322) 5.407

Resultado de empresas 
não consolidadas

72 4.607 -98

Lucro líquido acionistas 
controladores

4.539 4.539 0

Lucro líquido consolidado 5.040 4.836 4

CP: consolidação proporcional; MEP: método de equivalência patrimonial. 
Fonte: Demonstração � nanceira padronizada de 2013 da Itaúsa.
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MEP. Para tanto, coletaram-se, nas notas explicativas da 
Itaúsa, todas as informações disponíveis sobre as joint 
ventures, bem como os valores republicados pela Itaúsa, 
e passou-se a identi� car os ajustes contábeis realizados. 
A identi� cação desses ajustes foi praticamente completa, 
tendo em vista que, após realizar os ajustes, os valores 
obtidos são muito próximos do que foi efetivamente 
publicado pela Itaúsa. Na sequência, demonstrar-se-ão os 
ajustes efetuados para os valores de ativo total, recursos 
totais (passivo + patrimônio líquido) e receita.

5.2.1 Ajustes contábeis para o valor do ativo total da 
Itaúsa.

A Tabela 3 apresenta o conjunto de ajustes realizados 
que explicam as diferenças nos valores de ativo total 
reportados pela Itaúsa, partindo-se dos valores obtidos 
pelo MEP, com a utilização das informações constantes 
das notas explicativas, chegando-se ao valor apresentado 
pela CP.

Tabela 3
Ajustes contábeis identi� cados para o valor de ativo total da Itaúsa – Investimentos Itaú S.A. (em milhões de reais)

Ajustes
Itaúsa

Itaú Iupar Total
Valor do ativo total pelo MEP (A) 39.050

(+) Reconhecimento dos ativos proporcionais das joint ventures (B) 352.078 6 352.084

Ativo total das joint ventures 957.154 19.644
(-) Investimentos entre as investidas 0 (19.635)

(-) Saldos e transações intercompanhias 0 0

(=) Ativo total ajustado 957.154 9
(x) Percentual (%) de participação 36,78 66,53

(=) Ativo proporcional das joint ventures a ser reconhecido 352.041 6 352.047

(-) RNR líquido do IR (220) 0 (220)
(+) Mais valia de ativos 0 0 0
(+) Goodwill 257 0 257
(-) Dividendos e/ou JSCP não pagos 0 0 0
(=) Total 352.078 6 352.084

(-) Eliminação do investimento nas joint ventures (C) 14.906 12.221 27.127

Patrimônio líquido das joint ventures 75.902 18.369

(x) Percentual (%) de participação 19,59 66,53
(=) Patrimônio líquido proporcional 14.869 12.221 27.090
(-) RNR líquido do IR (220) 0 (220)
(+) Mais valia de ativos 0 0 0
(+) Goodwill 257 0 257
(+) AFAC 0 0 0
(=) Total 14.906 12.221 27.127

Valor do ativo total pela CP (A + B - C) 364.007

AFAC: adiantamento para futuro aumento de capital; CP: consolidação proporcional; 
IR: imposto de renda; JSCP: juros sobre o capital próprio; MEP: método de equivalência patrimonial; RNR: resultado não 
realizado.
Fonte: Elaborada pelos autores. 

Realizando os ajustes contábeis descritos, seguindo 
a ordem apresentada na Tabela 3, é possível veri� car 
que o valor estimado do ativo total da Itaúsa utilizando 
a CP seria $ 364.007. Quando se compara esse valor 
com o efetivamente publicado pela Itaúsa ($ 364.017), 
conforme Tabela 2, obtém-se diferença mínima de apenas 

$ 10, evidenciando que os ajustes contábeis identi� cados 
são relevantes para explicar as diferenças nos valores 
reportados. 

A seguir são apresentadas as descrições dos principais 
ajustes contábeis identi� cados:
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  Exclusão dos investimentos entre investidas – A Itaúsa 
tem investimentos tanto na Iupar quanto no Itaú 
Unibanco Holding, sendo que a participação neste 
último ocorre tanto de forma direta quanto indireta 
(por meio da Iupar). Assim, esse ajuste deve ser feito 
para evitar a duplicidade de valores. Ademais, deve 
ser eliminado não apenas o valor do investimento que 
a Iupar tem no Itaú Unibanco Holding, mas também 
valores de ativo e/ou passivo que possam existir entre 
as duas empresas. Nesse caso, ajustou-se o valor de 
juros sobre o capital próprio (JSCP) que existia entre a 
Iupar e o Itaú Unibanco Holding. Observar que, após 
o ajuste, o valor do ativo total da Iupar é de apenas $ 9.

  Eliminação de saldos de transações intercompanhias 
– Em 31 de dezembro de 2012, não existiam saldos 
de transações entre a Itaúsa e suas joint ventures, 
porém, caso existissem, tais valores deveriam ser 
eliminados quando da recomposição dos valores que 
seriam reportados pela CP. Ademais, ressalta-se que 
independentemente de, nas demonstrações contábeis 
da Itaúsa, ser identi� cado saldo devedor ou credor 
para as joint ventures, deve ser considerada a soma 
dos saldos tanto no ativo quanto no passivo, mesmo 
que esteja sendo feita apenas a análise do ativo total.

  Resultado não realizado (RNR) líquido do imposto 
de renda (IR) – No caso da Itaúsa, existe um valor de 
$ 220 de RNR decorrente de operações entre a Itaúsa 
e o Itaú Unibanco Holding. No balanço da Itaúsa 
elaborado pelo MEP, o ativo especí� co que gerou esse 
RNR estava in� ado em $ 220 e, como contrapartida, 
existia uma conta redutora de investimentos no mesmo 
montante. Quando ocorre a CP, o ativo especí� co 
que estava in� ado é reduzido pelo valor do lucro não 
realizado de $ 220. A contrapartida será na conta 
redutora de investimentos, que também é eliminada 
no processo de consolidação, justi� cando, assim, o 
segundo ajuste de $ 220 na conta de investimento no 
Itaú Unibanco Holding.

  Goodwill – Conforme nota 20 da demonstração 
contábil de 2013 da Itaúsa, em maio de 2010, o Bank 
of America Corporation (BAC) vendeu sua participação 
no capital social do Itaú Unibanco Holding, sendo que 
as ações ordinárias foram adquiridas pela Itaúsa. Na 
data da aquisição, a Itaúsa registrou um goodwill de 
257. No balanço da Itaúsa elaborado pelo MEP, esse 
valor de goodwill estará registrado em uma subconta 
de investimentos. Porém, quando da CP, o valor do 
goodwill deve ser transferido da conta de investimentos 
para o intangível. Portanto, quando da recomposição 
dos valores da CP, a partir das informações 
apresentadas pelo MEP, o valor do goodwill é ajustado 

como uma adição nos ativos proporcionais do Itaú 
Unibanco Holding que serão reconhecidos, sendo 
que a contrapartida será na subconta de goodwill no 
grupo de investimentos, que deixará de existir na 
demonstração consolidada.

  Mais valia de ativos – Não é o caso. Porém, se algum 
dos investimentos em joint ventures da Itaúsa tivesse 
sido adquirido com mais valia de ativos, no balanço 
elaborado pelo MEP, esse valor seria reconhecido 
em uma subconta de investimentos. Porém, na 
consolidação, esse valor é transferido da conta de 
investimentos para as contas de ativo e passivo que 
geraram essa mais valia. Portanto, quando se estima 
o valor da CP com base nas informações obtidas pelo 
MEP, o valor da mais valia deve ser ajustado nos ativos 
e passivos proporcionais das joint ventures, tendo 
como contrapartida a conta de investimentos, já que 
essa será eliminada. Ressalta-se, porém, que a mais 
valia de ativos líquidos gera IR diferido. No balanço 
da investidora, essa mais valia é registrada líquida do 
IR diferido. Entretanto, quando ocorre a consolidação 
(mesmo que proporcional), essa mais valia será 
reclassi� cada para as contas de ativo e passivo que a 
geraram, mas essa transferência ocorre no valor bruto 
(sem descontar o IR diferido). Como contrapartida, 
será reconhecida uma conta de IR diferido no passivo 
não circulante do balanço consolidado.

  Dividendos e/ou JSCP – Em 31 de dezembro de 2012, 
não existiam saldos de dividendos e/ou JSCP entre a 
Itaúsa e suas joint ventures. Porém, caso existissem, 
esses valores precisariam ser eliminados na CP. 
Ressalta-se, porém, que os valores de dividendos e/ou 
JSCP devem ser ajustados de forma diferente dos saldos 
e transações intercompanhias. No caso de transações 
intercompanhias, parte do valor, que corresponde à 
participação da outra investidora em conjunto na joint 
venture, é considerada realizada e, portanto, o valor da 
transação deve ser eliminado de forma proporcional. 
Em contrapartida, no caso de dividendos e/ou JSCP 
declarados pela joint venture e ainda não pagos para a 
investidora, esse valor já corresponde ao valor devido 
para a investidora e, portanto, deve ser integralmente 
eliminado. 

  Adiantamento para futuro aumento de capital 
(AFAC) – Apesar de não ter sido observado no caso 
da Itaúsa, esse ajuste é bastante relevante. Esse tipo 
de adiantamento normalmente é contabilizado na 
conta de investimento ou em outra conta do ativo 
não circulante da investidora. Porém, essa diferença 
não impacta o valor do ajuste, apenas altera a ordem 
de apresentação. No caso da joint venture, esse AFAC 
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será contabilizado em uma conta do passivo. Quando 
ocorre a consolidação, esses valores são eliminados: o 
valor registrado no ativo da investidora contra o valor 
registrado no passivo da joint venture. Porém, uma 
observação deve ser feita, já que o AFAC pode ser 
considerado tanto um passivo como um instrumento 
patrimonial. Essa classi� cação dependerá das condições 
e termos do AFAC. Se for contabilizado como passivo 
da joint venture, será necessário fazer a eliminação 
do ativo da investidora contra o passivo da investida, 
conforme já explicado. Porém, se contabilizado no 
patrimônio líquido, não será necessário fazer nenhum 
ajuste, nem no ativo, nem no passivo, pois o valor 

do AFAC já estará incluso no valor do patrimônio 
líquido da joint venture e, por equivalência, no valor 
patrimonial do investimento da investidora na joint 
venture. Quando esse investimento é eliminado contra 
o patrimônio líquido da joint venture, o valor do AFAC 
também o é.

5.2.2 Ajustes contábeis para o valor de recursos totais 
da Itaúsa.

A Tabela 4 apresenta o conjunto de ajustes realizados 
que explicam as diferenças nos valores de recursos totais 
(capitais de terceiros e próprios) reportados pela Itaúsa 
a partir do valor obtido pelo MEP e chegando-se ao 
apresentado pela CP.

Tabela 4
Ajustes contábeis identi� cados para o valor de recursos totais da Itaúsa – Investimentos Itaú S.A. (em milhões de reais)

Ajustes
Itaúsa

Itaú Iupar Total
Valor dos recursos totais pelo MEP (A) 39.050
(+) Reconhecimento dos passivos proporcionais das joint ventures (B) 324.089 848 324.937

Passivo (capital de terceiros) das joint ventures 881.156 1.275
(-) Saldos e transações intercompanhias 0 0
(=) Passivo (capital de terceiros) ajustado 881.156 1.275
(x) Percentual (%) de participação 36,78 66,53
(=) Total 324.089 848 324.937

(+) Ajustes adicionais (C) 35 0 35
(-) Dividendos e/ou JSCP não pagos 0 0 0
(-) AFAC 0 0 0
(-) Provisão para patrimônio líquido negativo 0 0 0
(+/-) Variação no patrimônio líquido 35 0 35
(=) Total 35 0 35

Valor dos recursos totais pela CP (A + B + C) 364.022

AFAC: adiantamento para futuro aumento de capital; CP: consolidação proporcional; JSCP: juros sobre o capital próprio; MEP: 
método de equivalência patrimonial. 
Fonte: Elaborada pelos autores. 

Seguindo a ordem dos ajustes apresentada na Tabela 4, 
é possível veri� car que o valor estimado de recursos totais 
da Itaúsa utilizando a CP seria de $ 364.022. Quando se 
compara esse valor com o efetivamente publicado pela 
Itaúsa, que foi $ 364.017, encontra-se uma diferença de 
apenas $ 5, con� rmando que os ajustes contábeis por nós 
identi� cados são relevantes para explicar as diferenças 
nos valores reportados pela Itaúsa.

As descrições dos principais ajustes contábeis 
identi� cados para explicar as diferenças no valor de 
recursos totais reportados pela Itaúsa estão apresentadas 
a seguir:

  Saldos e transações intercompanhias – Conforme já 
descrito nos ajustes do ativo total, caso existissem 

saldos de transações entre a Itaúsa e suas joint ventures, 
tais valores deveriam ser eliminados no processo de 
consolidação (mesmo que proporcional).

  Dividendos e/ou JSCP – Esse ajuste também já foi 
descrito nos ajustes do ativo total. Porém, é importante 
ressaltar que deve ser considerada apenas a parcela 
de dividendos obrigatórios nesse ajuste, uma vez que 
dividendos adicionais permanecem classificados 
no próprio patrimônio líquido, pois dependem 
da aprovação da assembleia. Como os dividendos 
adicionais geram apenas uma mutação interna do 
patrimônio líquido, não causam impactos para � ns 
de MEP.

  AFAC – Se a Itaúsa tivesse realizado um AFAC e esse 
fosse contabilizado como passivo na joint venture, esse 
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valor deveria ser eliminado na CP. Se for contabilizado 
como instrumento patrimonial, nenhum ajuste será 
necessário, conforme já descrito.

  Provisão para patrimônio líquido negativo – Esse 
ajuste seria necessário se a Itaúsa tivesse investimento 
em alguma joint venture com patrimônio líquido 
negativo. Nas demonstrações elaboradas pelo MEP, 
quando a participação da investidora nos prejuízos da 
joint venture se igualar ou exceder o saldo contábil do 
seu investimento, a investidora deve descontinuar o 
reconhecimento de sua participação em perdas futuras 
(deixando, portanto, de reconhecer o investimento no 
ativo). Após reduzir até zero o saldo contábil desse 
investimento, a investidora poderá reconhecer perdas 
adicionais, por meio do reconhecimento de um passivo, 
apenas na extensão em que tenha, de fato, incorrido 
em obrigações legais, ou construtivas, em nome da 
joint venture. Caso essa situação tenha ocorrido, no 
processo de consolidação esse passivo reconhecido 
será eliminado contra a conta do patrimônio líquido 
negativo.

   Variação no patrimônio líquido – Esse ajuste é bastante 
interessante, já que, inicialmente, seria esperado que 
tanto o patrimônio líquido quanto o lucro líquido 
consolidado da investidora não sofressem variações em 
decorrência da alteração no método utilizado (MEP ou 
CP). Entretanto, ao analisar o caso da Itaúsa, nota-se 
diferença no valor do patrimônio líquido consolidado, 
sendo que tal diferença ocorre na conta de “acionistas 
não controladores”. Essa diferença pode ser justi� cada 

tendo em vista que a Itaúsa tem investimentos em 
joint ventures, que controlam outras empresas com 
um percentual de participação inferior a 100%, 
surgindo a � gura dos acionistas não controladores. 
No patrimônio líquido consolidado do Itaú Unibanco 
Holding, o valor de acionistas não controladores é de 
$ 96. Quando ocorrer a CP, a Itaúsa reconhecerá sua 
parcela de participação sobre esses acionistas não 
controladores no seu próprio patrimônio líquido. 
Isso justi� ca a existência de variação no patrimônio 
líquido da Itaúsa quando da alteração do MEP para 
a CP. No caso da Itaúsa, esse ajuste foi de $ 35, que 
corresponde à sua participação total no Itaú Unibanco 
(36,78%) multiplicado pelo valor dos acionistas não 
controladores ($ 96).
Por � m, caso o interesse fosse identi� car os ajustes 

contábeis necessários para explicar as diferenças apenas 
nos valores de capital de terceiros (e não recursos totais) 
da Itaúsa, bastaria não realizar o ajuste das variações no 
patrimônio líquido, ou seja, o ajuste de $ 35.

5.2.3 Ajustes contábeis para o valor de receita da Itaúsa.
A Tabela 5 apresenta o conjunto de ajustes necessários 

para explicar as diferenças nos valores de receita reportados 
pela Itaúsa. É válido ressaltar que foi utilizada a linha 
de receita de juros e rendimentos, considerando que 
sua principal joint venture é o Itaú Unibanco Holding. 
Ademais, como a principal � nalidade da Iupar é manter 
a titularidade da participação no Itaú Unibanco Holding, 
sua receita é composta pelo resultado do MEP, não 
apresentando, portanto, receita de juros e rendimentos.

Tabela 5
Ajustes contábeis identi� cados para o valor de receita da Itaúsa – Investimentos Itaú S.A. (em milhões de reais)

Ajustes
Itaúsa

Itaú Iupar Total
Valor da receita líquida pelo MEP (A) 196
(+) Reconhecimento das receitas proporcionais das joint ventures (B) 35.443 0 35.443

Receita total das joint ventures 96.364 0
(-) Transações intercompanhias 0 0
(=) Receita total ajustada 96.364 0
(x) Percentual (%) de participação 36,78 66,53
(=) Total 35.443 0 35.443

Valor da receita líquida pela CP (A + B) 35.639

CP: consolidação proporcional; MEP: método de equivalência patrimonial. 
Fonte: Elaborada pelos autores. 

Os ajustes contábeis identi� cados para explicar as 
diferenças nos valores de receita reportados pela Itaúsa 
são bem mais simples do que aqueles identi� cados para 
os valores de ativo e recursos totais, já que não foram 
identi� cados ajustes adicionais, além do reconhecimento 

da receita proporcional das joint ventures. Sendo assim, 
a partir da receita das joint ventures, eliminam-se as 
transações intercompanhias, tais como compra e venda 
de mercadorias e produtos. Na sequência, aplica-se o 
percentual de participação. 
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Como não foram identi� cados valores de transações 
entre a Itaúsa e suas joint ventures durante o período, o 
valor estimado de receita da Itaúsa utilizando a CP seria 

de $ 35.639. O valor de receita efetivamente publicado pela 
empresa, conforme a Tabela 2, foi de $ 35.028, gerando 
a diferença de apenas 1,7%.

6. ANÁLISE DAS DEMAIS EMPRESAS COM INVESTIMENTOS EM JOINT VENTURES 

NO MERCADO BRASILEIRO

A eliminação da CP como alternativa válida para 
reconhecimento dos investimentos em joint ventures 
com a adoção do CPC 19 (R2) não impactou apenas a 
Itaúsa. No � nal de 2013, o primeiro ano de adoção do 
CPC 19 (R2), existiam 125 empresas de capital aberto no 
mercado brasileiro com investimentos em joint ventures. 
Apesar de a análise do impacto da adoção do CPC 19 (R2) 
nessas empresas não fazer parte do objetivo principal 
da presente pesquisa, que foi explorar os impactos nas 
demonstrações da Itaúsa, acredita-se que tais informações 

podem ser de grande relevância para o leitor, já que, 
dessas 125 empresas, 45 também apresentaram diferenças 
signi� cativas nos valores reportados quando da adoção 
do CPC 19 (R2). Para demonstrar a magnitude desses 
impactos, a Tabela 6 apresenta as diferenças encontradas 
nos valores reportados por algumas empresas em que a 
alteração da CP para o MEP produziu um impacto de 
pelo menos 10% no valor de ativo/recursos totais e/ou 
no valor da receita líquida.

Tabela 6
Impacto nos valores reportados pelas demais empresas (em milhões de reais)

Empresa

Ativo/recursos totais Receita líquida
DF de 2012 

publicada em 
31/12/2012 

(CP)

DF de 2012 
republicada em 

31/12/2013 
(MEP)

Diferença
(%)

DF de 2012 
publicada em 
31/12/2012 

(CP)

DF de 2012 
republicada em 

31/12/2013 (MEP)

Diferença
(%)

L. F. Tel. 19.361,2 1.557,0 1.144 7.245,0 - -
Jereissati Telecom 12.981,5 1.066,5 1.117 4.731,9 - -
Itaúsa – Investimentos Itaú 364.017,0 39.050,0 832 35.028,0 196,0 17.771
Alfa Holdings 3.343,5 709,0 372 321,5 0,2 163.921
Jereissati Participações 16.862,8 4.878,3 246 5.142,8 382,8 1.243
Consórcio Alfa de Administração 6.470,1 2.459,9 163 27,6 27,0 2
Litel Participações 44.687,6 22.266,3 101 16.003,4 - -

Battistella Administração 
e Participações

496,3 289,7 71 819,6 789,1 4

Andrade Gutierrez Participações 8.936,9 5.313,0 68 1.325,0 63,4 1.989
Uptick Participações 115,8 70,8 64 67,0 - -
Construtora Adolpho Lindenberg 28,9 18,2 59 32,5 32,5 0
Andrade Gutierrez 6.652,8 4.438,9 50 1.282,6 63,4 1.922
CPFL Geração de Energia 7.634,6 5.390,0 42 1.496,4 779,7 92
Magazine Luiza 5.664,8 4.107,7 38 7.665,1 7.066,8 8
Cemig 40.773,0 32.451,7 26 18.460,4 14.137,4 31
Cosan Limited 33.796,3 27.553,8 23 30.016,5 4.586,2 554
Cosan Indústria e Comércio 33.800,0 27.557,5 23 30.016,5 4.586,2 554
Eletrobrás 172.195,6 142.434,2 21 34.064,5 28.014,3 22
Inepar Indústria e Comércio 4.331,7 3.585,0 21 1.868,0 1.205,9 55
Unipar Carbocloro 769,6 644,5 19 355,4 - -
Biomm 8,3 7,0 19 - - -
Eneva 9.451,2 8.039,6 18 490,9 48,8 906
CTEEP 9.836,6 8.370,9 18 2.819,0 2.015,0 40
São Martinho 5.633,1 4.904,9 15 290,3 219,5 32
Évora 2.339,5 2.053,8 14 1.821,4 1.318,8 38
CCR 14.305,8 12.711,3 13 5.767,7 5.123,6 13
Banco do Brasil 1.136.007,5 1.015.259,2 12 107.931,4 94.180,8 15
EDP - Energias do Brasil 14.429,8 13.031,2 11 6.567,3 6.454,5 2
Ideiasnet 866,6 788,4 10 1.704,6 1.613,5 6
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Empresa

Ativo/recursos totais Receita líquida
DF de 2012 

publicada em 
31/12/2012 

(CP)

DF de 2012 
republicada em 

31/12/2013 
(MEP)

Diferença
(%)

DF de 2012 
publicada em 
31/12/2012 

(CP)

DF de 2012 
republicada em 

31/12/2013 (MEP)

Diferença
(%)

GPC Participações 702,4 640,6 10 611,1 466,1 31
Bardella 768,7 708,6 8 393,2 310,1 27
MRV Engenharia e Participações 11.108,7 10.340,2 7 4.265,9 3.803,8 12

Ecorodovias Infraestrutura 
e Logística

6.196,0 5.783,5 7 2.409,1 2.087,5 15

Marcopolo 3.512,1 3.329,4 5 3.817,1 3.369,9 13

EZETEC Empreendimentos 
e Participações

2.142,8 2.042,2 5 799,5 632,4 26

Lupatech 1.632,0 1.560,7 5 619,7 561,5 10
Brook� eld Incorporações 10.279,0 9.838,9 4 3.253,4 2.788,6 17
Ga� sa 9.071,0 8.712,6 4 3.953,3 3.590,3 10
Tekno Indústria e Comércio 253,1 243,7 4 147,4 125,8 17
Tegma Gestão Logística 1.095,5 1.056,7 4 1.799,7 1.634,0 10
Invepar 20.432,0 20.147,6 1 2.510,3 2.290,0 10

CP: consolidação proporcional; DF: demonstração � nanceira; MEP: método de equivalência patrimonial. 
Fonte: Elaborada pelos autores. 

Pela Tabela 6 é possível perceber que não apenas 
para a Itaúsa, mas para diversas outras empresas do 
mercado brasileiro, os valores reportados pela CP são 
signi� cativamente maiores do que os valores reportados 
pelo MEP.

Com o propósito de avaliar se os ajustes contábeis 
identi� cados para explicar as diferenças nos valores 
reportados pela Itaúsa também são aplicáveis para outras 
empresas, optou-se por analisar se os valores estimados, 
com base nos ajustes contábeis identi� cados para essas 
outras empresas, também são próximos do que foi 
efetivamente por elas publicado. 

Para tanto, utilizou-se o conjunto de 45 empresas, que 
representa a totalidade das empresas de capital aberto do 
mercado brasileiro com investimentos em joint ventures, 
que foi afetado pela adoção do CPC 19 (R2) única e 

exclusivamente pela alteração da CP para o MEP e que 
republicaram os balanços comparativos com informações 
su� cientes nas notas explicativas sobre suas joint ventures.

As análises indicaram que os ajustes contábeis 
identi� cados para o caso da Itaúsa também são aplicáveis 
para a maior parte das outras empresas. Considerando-se 
uma diferença de até 2% entre os valores obtidos com base 
nos ajustes contábeis identi� cados e os valores efetivamente 
republicados pelas empresas para os valores de ativo total 
e recursos totais, os ajustes contábeis identi� cados no caso 
da Itaúsa também explicam as diferenças observadas nos 
valores reportados de 38 das 45 empresas analisadas. No 
caso dos valores de receita, esse número é de 29 empresas 
(do total de 39 empresas com informações disponíveis, 
tendo em vista que das 45 empresas, seis não divulgaram 
o valor da receita líquida).

7. CONSIDERAÇÕES FINAIS

O objetivo deste trabalho foi analisar os impactos da 
eliminação da CP, com a adoção da IFRS 11/CPC 19 (R2), 
nos valores reportados pela Itaúsa. Especi� camente, 
buscou-se avaliar os impactos da “desconsolidação” do Itaú 
Unibanco nos valores reportados pela sua controladora 
em conjunto, a Itaúsa, bem como identi� car quais ajustes 
contábeis são necessários para explicar as diferenças nos 
valores reportados.

A adoção do CPC 19 (R2), a partir de 1º de janeiro 
de 2013, trouxe importantes alterações, mas uma das 

mais polêmicas foi a eliminação da CP como alternativa 
válida para reconhecimento dos investimentos em joint 
ventures e a consequente obrigatoriedade do uso do MEP. 
Essa decisão do IASB foi bastante controversa, já que 
muitos países utilizavam a CP e, em geral, as pesquisas 
acadêmicas sugerem que esse método produz informações 
de maior relevância.

Acredita-se que, apesar de a CP apresentar algumas 
inconsistências conceituais com as de� nições de ativo 
e passivo da Estrutura Conceitual, é esse o método 

Tabela 6 (continuação)
Impacto nos valores reportados pelas demais empresas (em milhões de reais)
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que produz informações de maior relevância para o 
usuário. A utilização do MEP para reconhecimento dos 
investimentos em joint ventures pode produzir uma visão 
distorcida sobre a real situação econômico-� nanceira 
da empresa, principalmente em relação ao nível de 
endividamento. Em algumas situações, apesar de as 
dívidas serem efetivamente da joint venture, a empresa 
investidora pode ser corresponsável por essas obrigações, 
mesmo que não de forma legal. Consequentemente, nossa 
opinião é que essas obrigações deveriam estar re� etidas 
nas demonstrações contábeis das controladoras em 
conjunto.

Como exemplo prático, vale destacar o desastre 
ambiental ocorrido em 2015, com o rompimento da 
barragem da Samarco, uma joint venture entre a Vale 
e a BHP Billiton. Mesmo tendo apenas o controle 
compartilhado e não integral, tanto a Vale quanto a BHP 
Billiton foram corresponsáveis pelas dívidas da Samarco. 
Tais dívidas não estão apresentadas nas demonstrações 
contábeis da Vale e da BHP Billiton, já que o investimento 
na Samarco é contabilizado pelo MEP, produzindo uma 
visão distorcida da situação � nanceira dessas empresas.

A alteração da CP para o MEP pode produzir impactos 
signi� cativos nos valores reportados pelas investidoras, 
sendo que esses impactos � caram evidentes no mercado 
brasileiro, em que quase a totalidade das empresas 
utilizava a CP. Dentre as empresas do mercado brasileiro, 
escolhemos como destaque o caso da Itaúsa. Tal escolha 
baseou-se no fato de ser a Itaúsa o maior grupo privado 
do Brasil e o Itaú Unibanco Holding representar um 
investimento signi� cativo para sua investidora. Outro fato 
que também pesou na escolha foi a constatação de que a 
Itaúsa foi a empresa do mercado brasileiro que apresentou 
o maior impacto nos valores reportados.

As análises realizadas indicaram que o valor do ativo 
total da Itaúsa obtido pela CP é 832% maior do que o 
valor obtido pelo MEP. Da mesma forma, o valor das 
dívidas da Itaúsa utilizando a CP é 5.096% maior do que 

o valor obtido pelo MEP. No caso dos valores de receita 
de juros e rendimentos, esse percentual é de 17.771%. 
Esses números demonstram a relevância das alterações 
provocadas pela adoção do CPC 19 (R2) nos valores 
reportados pela Itaúsa. É evidente que tal impacto acaba 
por afetar os indicadores � nanceiros, rankings setoriais e 
até mesmo a indicação da necessidade de renegociação 
de covenants.

Com a análise do caso da Itaúsa, foi possível identi� car 
um conjunto de ajustes contábeis que explicam as 
diferenças nos valores reportados pela empresa. 
Principalmente no caso dos valores de ativo, recursos 
totais e receitas de juros e rendimentos, os ajustes vão além 
do simples reconhecimento dos valores proporcionais das 
joint ventures, como, por exemplo, a existência de mais 
valia de ativos, goodwill, resultados não realizados, entre 
outros ajustes. Veri� cou-se, ainda, que os ajustes contábeis 
identi� cados no caso da Itaúsa também explicam as 
diferenças nos valores reportados pela maior parte de 
um conjunto de 45 empresas do mercado brasileiro.

Nesse contexto, acredita-se que os objetivos deste 
trabalho foram alcançados e a questão de pesquisa 
respondida. Ao analisar as consequências da eliminação da 
CP, com a adoção do CPC 19 (R2) nos valores reportados 
pela Itaúsa, bem como identi� car e discutir os ajustes 
contábeis que justi� cam essas diferenças observadas, 
permite-se um melhor entendimento sobre a natureza e 
importância do CPC 19 (R2) para o mercado brasileiro, 
bem como suas consequências para o maior grupo 
privado do Brasil. Tal discussão é tempestiva e relevante, 
tendo em vista que algumas empresas, como a CSN, 
o Bradesco e a Klabin, mesmo após a adoção do CPC 
19 (R2), continuam a divulgar, na nota de informações por 
segmento operacional, os valores que seriam apresentados 
caso seus investimentos em joint ventures ainda fossem 
consolidados proporcionalmente, por considerarem que 
esse método produz informações de maior relevância 
para tomada de decisão gerencial.
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