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Resumo
Objetivo: O objetivo deste estudo é avaliar como as informações financeiras sobre joint ventures estão 
sendo divulgadas nas notas explicativas às demonstrações contábeis das empresas que detêm o controle 
conjunto (empreendedores em conjunto) e como essa informação é processada pelo mercado, explorando 
o efeito mediador do nível de sofisticação dos investidores. 
Método: Usando uma amostra de 1.858 demonstrações contábeis de 551 empresas de 26 países, coletamos 
manualmente as informações financeiras de participações em joint ventures das notas explicativas às 
demonstrações contábeis. A seguir, usando um modelo de value relevance, avaliamos se essa informação 
é incorporada nos preços das ações. 
Resultados: Mostramos que a adoção da IFRS 11 e a eliminação da consolidação proporcional resultaram 
em perda de informação, considerando que as empresas não estão divulgando em suas notas explicativas 
as informações financeiras de suas joint ventures, como exigido pela IFRS 12. Além disso, mesmo quando 
essa informação é divulgada (57% das empresas), ela só é absorvida por investidores mais sofisticados.
Contribuições: Este estudo contribui não apenas com a literatura que aborda o tratamento contábil de 
joint ventures, conformidade na divulgação, e reconhecimento versus divulgação, mas também com os 
investidores no mercado de capitais e com o Iasb durante a atual Revisão Pós-Implementação da IFRS 
11/12 e Iniciativa de Divulgação.
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1. Introdução

O objetivo desse estudo é avaliar como a informação financeira das joint ventures está sendo 
divulgada nas notas explicativas às demonstrações contábeis das empresas que detêm o controle 
conjunto (empreendedores em conjunto) e como essa informação está sendo processada pelo mercado. 
Especificamente, esta pesquisa visa primeiramente fornecer evidências sobre se as informações 
financeiras das joint ventures, que anteriormente eram reconhecidas nas demonstrações contábeis 
dos empreendedores em conjunto usando a consolidação proporcional, podem ser obtidas nas notas 
explicativas às demonstrações contábeis depois da adoção das International Financial Reporting Standards 
(IFRS) [Normas Internacionais de Informação Financeira] 11 e IFRS 12. A seguir, avaliamos, através 
de uma análise de value relevance, se as informações financeiras das joint ventures divulgadas nas notas 
explicativas estão sendo processadas pelos investidores, além de investigar o efeito mediador do nível de 
sofisticação dos investidores na incorporação de informações financeiras divulgadas nas notas explicativas 
nos preços das ações. 

Uma joint venture é definida como um negócio em conjunto em que as partes que detêm o controle 
conjunto do negócio (empreendedores em conjunto) têm direitos sobre os ativos líquidos do mesmo (IASB, 
2011b). Antes da adoção da IFRS 11 em 2013 (ou 2014 nos países da União Europeia), a International 
Accounting Standard (IAS) 31 [Norma Internacional de Contabilidade] permitia que os empreendedores 
em conjunto escolhessem entre o método de consolidação proporcional e o de equivalência patrimonial 
para mensurar suas participações em joint ventures. Após a adoção da IFRS 11, apenas o método de 
equivalência patrimonial é permitido.

O processo de emissão da IFRS 11 foi bastante controverso (Sarquis & Santos, 2019), tendo em 
vista que havia uma divergência de opiniões sobre qual desses dois métodos (consolidação proporcional 
ou equivalência patrimonial) seria mais apropriado para reconhecer as participações em joint ventures. A 
literatura acadêmica, por exemplo, apresenta evidência de que a informação contábil obtida por meio da 
consolidação proporcional era mais relevante para os usuários do que a informação contábil obtida pelo 
método de equivalência patrimonial (Bauman, 2007; Gavana, Gottardo, & Moisello, 2020; Graham, King, 
& Morrill, 2003; Stoltzfus & Epps, 2005).

No entanto, o International Accounting Standards Board (IASB) [Conselho de Normas 
Internacionais de Contabilidade] argumentou que a existência dessa escolha contábil estava prejudicando a 
comparabilidade das informações contábeis e que o método de consolidação proporcional era inconsistente 
com a definição de ativos e passivos da estrutura conceitual (IASB, 2011a). Consequentemente, o Iasb 
emitiu a IFRS 11 – Negócios em Conjunto, exigindo que todas as participações em joint ventures sejam 
contabilizadas pelo método de equivalência patrimonial. Por consequência, as informações financeiras 
das joint ventures não estão mais sendo reconhecidas, linha por linha, nas demonstrações contábeis dos 
empreendedores em conjunto. O que pode encorajar as empresas a usarem suas participações nas joint 
ventures para manter passivos fora do balanço e, portanto, dar uma visão distorcida de seu desempenho 
financeiro e econômico.

Além da IFRS 11, o Iasb emitiu a IFRS 12 – Divulgação de Participações em Outras Entidades para 
consolidar e melhorar as exigências de divulgação de participações em controladas, coligadas, negócios em 
conjunto e entidades não consolidadas. Portanto, na Base para Conclusões da IFRS 11, o Iasb explica que a 
eliminação da consolidação proporcional não deveria resultar em perda de informação para os usuários das 
informações contábeis porque a IFRS 12 melhorou os requisitos de divulgação dos investimentos em joint 
ventures. Consequentemente, as informações financeiras das joint ventures que anteriormente podiam ser 
obtidas nas demonstrações contábeis dos empreendedores em conjunto usando a consolidação proporcional, 
agora podem ser obtidas nas notas explicativas às demonstrações financeiras (IASB, 2011a, BC45).
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No entanto, a literatura argumenta que as empresas nem sempre cumprem as exigências de 
divulgação (Che, Azmi, & English, 2016; Glaum, Schmidt, Street, & Vogel, 2013; Izzo, Luciani, & Sartori, 
2013; Lucas & Lourenço, 2014; Mazzi, André, Dionysiou, & Tasalavoutas, 2017; Sarquis, Santos, Lourenço, 
& Braunbeck, 2021; Tsalavoutas, Tsoligkas, & Evans, 2020). De acordo com a literatura, uma segunda 
questão é que mesmo nos casos em que as empresas cumprem os requisitos de divulgação de acordo com 
as normas IFRS, os investidores não avaliam da mesma forma as informações que antes eram reconhecidas 
nas demonstrações contábeis e que agora são apenas divulgadas nas notas explicativas. Especificamente, 
os investidores atribuem um desconto às informações divulgadas nas notas em comparação com as 
informações reconhecidas nas demonstrações contábeis (Ahmed, Kilic, & Lobo, 2006; Michels, 2017; 
Müller, Rield, & Sellhorn, 2015; Schipper, 2007; Yu, 2013). A informação divulgada nas notas explicativas 
é percebida pelos investidores como menos confiável do que a informação reconhecida nas demonstrações 
contábeis (Ahmed et al., 2006; Müller et al., 2015; Schipper, 2007; Yu, 2013) e os investidores enfrentam 
custos mais elevados para processar a informação divulgada em comparação com a informação 
reconhecida (Müller et al., 2015; Schipper, 2007; Yu, 2013). Esses argumentos indicam uma tensão na 
literatura sobre se a eliminação da consolidação proporcional de fato não resultou em perda informacional 
para os usuários, conforme sugerido pelo Iasb. Apesar do aumento das exigências de divulgação da IFRS 
12, as empresas podem não estar cumprindo com essas exigências, e mesmo que estejam, os investidores 
podem não estar absorvendo essas informações divulgadas nas notas explicativas.

Este estudo visa explorar empiricamente essa tensão na literatura, avaliando (i) se as empresas 
estão divulgando em suas notas as informações financeiras (ativos, passivos, receitas e despesas) das 
joint ventures que anteriormente poderiam ser obtidas nas demonstrações contábeis pela consolidação 
proporcional, (ii) se a informação divulgada está sendo processada pelo mercado utilizando um modelo 
de value relevance e (iii) se esse aspecto depende do nível de sofisticação do investidor. 

Para alcançar esses objetivos, nossa amostra foi composta das empresas que foram mais afetadas 
pela adoção da IFRS 11, ou seja, aquelas empresas que tiveram que substituir a consolidação proporcional 
pelo método de equivalência patrimonial. O período de análise começa no ano em que cada empresa 
adotou a IFRS 11 e a IFRS 12 (2013 ou 2014, dependendo do país) e termina em 2016. Portanto, nossa 
amostra é composta de 551 empresas de 26 países e 1.858 demonstrações contábeis que foram coletadas 
manualmente e depois analisadas. Construímos uma base de dados única e bastante abrangente composta 
pelas informações financeiras dos investimentos em joint ventures, coletadas manualmente das notas 
explicativas às demonstrações contábeis.

Depois da coleta de dados e usando estatística descritiva, verificamos que as empresas não estão 
cumprindo com as exigências da IFRS 12, considerando que apenas 316 empresas (de um total de 551 – 
57%) estão divulgando as mesmas informações financeiras das joint ventures (ativos, passivos, receitas e 
despesas) que anteriormente poderiam ser obtidas nas demonstrações contábeis usando a consolidação 
proporcional. Esse achado corrobora a literatura que mostra que as empresas nem sempre cumprem as 
exigências de divulgação (Glaum et al., 2013; Mazzi et al., 2017; Sarquis et al., 2021; Tsalavoutas et al., 
2020) e também sugere que essas informações foram perdidas por ocasião da adoção da IFRS 11. Sendo 
assim, a melhoria das exigências de divulgação da IFRS 12 não está compensando a perda de informação 
provocada pela eliminação do método de consolidação proporcional.

Em seguida, usando apenas as 316 empresas que divulgaram nas notas explicativas as informações 
financeiras de suas participações em joint ventures, verificamos que as informações divulgadas nas notas 
têm valor relevante e são absorvidas pelo mercado e explicam os preços das ações dos empreendedores 
em conjunto.  Entretanto, esse valor relevante depende do nível de sofisticação do investidor, uma vez que 
as informações divulgadas nas notas são absorvidas apenas pelos investidores mais sofisticados (medida 
pela proporção de investidores institucionais). Isso significa que investidores menos sofisticados não são 
capazes de processar as informações financeiras das joint ventures divulgadas nas notas.
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Esses resultados são corroborados pela literatura que defende que divulgação e reconhecimento 
não são substitutos (Ahmed et al., 2006; Müller et al., 2015; Schipper, 2007; Yu, 2013) e sugere que houve 
perda de informação depois da adoção da IFRS 11 e eliminação da consolidação proporcional, visto que 
as empresas não estão divulgando as informações financeiras das joint ventures, como exigido pela IFRS 
12. Além disso, a informação que de fato é divulgada pelas empresas (57% da amostra total) só é absorvida 
e processada por investidores mais sofisticados.

Esta pesquisa apresenta contribuições importantes para a literatura acadêmica, investidores e o 
mercado de capitais, além dos órgãos reguladores de contabilidade. Primeiramente, este estudo deve 
contribuir com a literatura abordando o tratamento contábil dos investimentos em joint ventures (Bauman, 
2007; Gavana et al., 2020; Graham et al., 2003; Lourenço, Fernandes, & Curto, 2012; Richardson, Roubi, & 
Soonawalla, 2012; Sarquis, Santos, Lourenço, & Braunbeck, 2020; Stoltzfus & Epps, 2005), pois apresenta 
evidência de que a mudança recente no tratamento contábil (substituindo o método de consolidação 
proporcional pelo de equivalência patrimonial) pode ter resultado em perda de informação, especialmente 
para os investidores menos sofisticados. Também esperamos contribuir para a literatura que objetiva 
explorar o nível de conformidade das empresas com as exigências de divulgação (Che Azmi & English, 
2016; Glaum et al., 2013; Izzo et al., 2013; Lucas & Lourenço, 2014; Mazzi et al., 2017; Sarquis et al., 2021; 
Tsalavoutas et al., 2020), e estudos que discutem as diferenças entre o reconhecimento de um item nas 
demonstrações contábeis ou apenas a sua divulgação nas notas explicativas às demonstrações financeiras 
(Ahmed et al., 2006; Michels, 2017; Müller et al., 2015; Schipper, 2007; Yu, 2013).

Em segundo lugar, nossos achados também são importantes para investidores no mercado de 
capitais, especialmente os menos sofisticados, porque apresentamos evidência de que esses investidores 
não estão absorvendo e processando de forma apropriada a informação financeira das joint ventures, 
informação que anteriormente era reconhecida nas demonstrações financeiras e agora é apenas divulgada 
nas notas explicativas. Essa perda de informação pode afetar as decisões de investimento desses 
investidores, e consequentemente, a eficiência na alocação de recursos.

Finalmente, nossos resultados também fornecem insights relevantes para os órgãos reguladores, 
ao apresentar evidências de que a adoção da IFRS 11 e IFRS 12 pode não ter surtido o efeito que o Iasb 
esperava. Portanto, esse estudo pode contribuir não apenas para a atual Revisão Pós-Implementação da 
IFRS 11 e IFRS 12, mas também para o projeto de Iniciativa de Divulgação do Iasb.

2. Revisão da Literatura

A literatura que dá suporte ao desenvolvimento deste estudo está separada em duas seções. A 
primeira (2.1) descreve a adoção da IFRS 11 e 12 e as mudanças no tratamento contábil das participações 
em joint ventures, assim como os principais estudos relacionados ao tópico. A segunda seção (2.2) explica 
as teorias que formam o arcabouço desta pesquisa e também apresenta o desenvolvimento das hipóteses. 

2.1 Investimentos em Joint Ventures e a adoção da IFRS 11 e IFRS 12

Em 2013, o Iasb emitiu um pacote de três normas contábeis, que entraram em vigor em 2013 (ou 
2014, no caso dos países da União Europeia): IFRS 10 – Demonstrações Consolidadas, IFRS 11 – Negócios 
em Conjunto, e IFRS 12 – Divulgação de Participações em Outras Entidades. Enquanto a IFRS 10 trata 
de participações em entidades controladas, a IFRS 11 trata de participações em entidades com controle 
conjunto, que podem ser classificadas em operações conjuntas ou joint ventures, e a IFRS 12 consolida 
os requisitos para a divulgação de participações em todas as outras entidades (controladas, coligadas, 
negócios em conjunto e entidades não consolidadas). 
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Segundo a norma contábil internacional anterior (IAS 31), ou seja, antes da adoção da IFRS 11, 
as empresas tinham que escolher entre contabilizar as suas participações em joint ventures de acordo 
com o método de equivalência patrimonial ou de consolidação proporcional. Enquanto no método de 
equivalência patrimonial o empreendedor em conjunto deve reconhecer sua participação nos ativos 
líquidos (lucro líquido) da joint venture em uma única linha do balanço patrimonial (demonstração de 
resultados), na consolidação proporcional o empreendedor deve reconhecer em sua própria demonstração 
contábil o seu percentual de participação em cada um dos ativos, passivos, receitas e despesas da joint 
venture. Embora o lucro líquido e o patrimônio líquido do empreendedor em conjunto geralmente sejam 
os mesmos em ambos os métodos, o total de ativos, passivos, receitas e despesas do empreendedor em 
conjunto é menor no método de equivalência patrimonial do que no método de consolidação proporcional 
(Lourenço et al., 2012; Richardson et al., 2012; Sarquis & Santos, 2018).

Entretanto, as pesquisas acadêmicas e órgãos reguladores de contabilidade (principalmente o 
Financial Accounting Standards Board (FASB) e o Iasb) têm opiniões divergentes sobre qual desses dois 
métodos seria mais apropriado para contabilizar as participações em joint ventures. Existem argumentos 
tanto a favor como contra ambos os métodos. Enquanto o método de consolidação proporcional 
pode ser inconsistente com as definições de ativos e passivos da estrutura conceitual, dado que pode 
permitir o reconhecimento de ativos (passivos) que não são totalmente controlados (obrigações atuais) 
pelo empreendedor em conjunto, o método do patrimônio líquido pode dar uma visão distorcida do 
desempenho financeiro e econômico do empreendedor em conjunto, por permitir que o mesmo use sua 
participação em joint ventures para manter passivos fora do balanço (Graham et al., 2003; Richardson et 
al., 2012; Sarquis et al., 2020).

Consequentemente, o processo de emissão da IFRS 11 foi bastante controverso. Das 111 cartas 
recebidas pelo Iasb durante o período de consulta pública do Exposure Draft (ED) 09 – Negócios em 
Conjunto, 68 (i.e., 61%) cartas manifestaram discordância com a eliminação do método de consolidação 
proporcional, argumentando que esse método dá mais relevância À informação contábil do que o de 
equivalência patrimonial (Sarquis & Santos, 2019). Apesar disso, o Iasb emitiu a IFRS 11 em 2011, 
eliminando a opção de usar a consolidação proporcional e exigindo que todas as participações em joint 
ventures fossem contabilizadas pelo método de equivalência patrimonial. O Iasb argumentou que a 
existência dessa escolha contábil estava prejudicando a comparabilidade das informações contábeis entre 
as empresas (IASB, 2011a, BC8).

Para aquelas empresas que anteriormente usavam a consolidação patrimonial, a adoção da IFRS 
11 impactou significativamente suas demonstrações contábeis e índices financeiros, uma vez que a 
mudança do método de consolidação proporcional para o de equivalência patrimonial levou a reduções 
significativas nos seus ativos, passivos, receitas e despesas (Richardson et al., 2012; Sarquis & Santos, 2018). 
Além disso, a literatura acadêmica não apoia a decisão do Iasb de eliminar a consolidação proporcional. 
Há evidência de que os investidores consideram a participação do empreendedor em conjunto nos ativos e 
passivos das joint ventures similar aos ativos e passivos do próprio empreendedor em conjunto (Lourenço 
et al., 2012). Além disso, as demonstrações contábeis do empreendedor em conjunto elaboradas pelo 
método de consolidação proporcional forneciam informações adicionais em comparação com o método 
de equivalência patrimonial (Bauman, 2007; Graham et al., 2003; Stoltzfus & Epps, 2005). Neste contexto, 
Gavana et al. (2020) apresenta evidência de que o valor relevante dos ativos e passivos do empreendedor 
em conjunto diminuiu depois da adoção da IFRS 11, já que as informações financeiras das joint ventures 
não são mais reconhecidas nas demonstrações contábeis do empreendedor em conjunto.
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Além da IFRS 11, o Iasb também emitiu a IFRS 12, que melhora a qualidade da divulgação de 
participações em outras entidades, incluindo joint ventures. Desta forma, o Iasb, na Base para Conclusões 
do IFRS 11, defende que a eliminação da consolidação proporcional não deve causar perda de informação 
para os usuários de demonstrações contábeis visto que a IFRS 12 melhorou a qualidade da divulgação de 
participações em joint ventures e toda essa informação que anteriormente era obtida nas demonstrações 
contábeis elaboradas pelo método da consolidação proporcional, é agora obtida nas notas explicativas às 
demonstrações contábeis (IASB, 2011a, BC45). Além da informação que permite aos usuários avaliar a 
natureza, extensão e os riscos associados às participações em joint ventures, a IFRS 12 também exige que o 
empreendedor em conjunto divulgue nas notas às demonstrações contábeis um resumo das informações 
financeiras (i.e., ativos, passivos, receitas, despesas e lucro líquido) dos seus investimentos em joint 
ventures. Essas informações financeiras devem ser divulgadas individualmente para cada joint venture 
material e de forma agregada para joint ventures que sejam individualmente imateriais. 

Portanto, esse é um cenário interessante para avaliar como as informações que antes eram 
reconhecidas nas demonstrações contábeis e agora são apenas divulgadas nas notas explicativas às 
demonstrações financeiras estão sendo absorvidas pelo mercado. 

2.2 Teoria e desenvolvimento das hipóteses

Com base na Teoria da Firma, proposta por Coase (1937), uma empresa deve ser entendida como 
um conjunto de contratos entre diferentes agentes. Esses agentes, que incluem não apenas gestores e 
investidores, mas também auditores, o governo, empregados, fornecedores e clientes entre outros, 
estabelecem contratos com a empresa em que contribuem com algum insumo (e.g., capital, produtos, 
serviços, mão de obra, etc.) em troca de algum retorno sobre sua contribuição (Watts & Zimmerman, 
1986, Sunder 1997). 

Dado que esses agentes são racionais e cada um visa maximizar sua própria utilidade, esses 
contratos só serão eficazes se existirem mecanismos de controle que permitam identificar quando um 
dos agentes está descumprindo o contrato. É nesse contexto que a contabilidade desempenha um papel 
importante como mecanismo de controle desses contratos. Consequentemente, as informações contábeis 
são frequentemente utilizadas nos contratos estabelecidos entre os agentes que realizam transações 
com a empresa (Christie & Zimmerman, 1994; Holthausen, 1990; Sunder, 1997; Watts, 1992; Watts & 
Zimmerman, 1986).

Um efeito do importante papel que a contabilidade desempenha no estabelecimento e 
monitoramento desses contratos é que as práticas contábeis têm consequências econômicas. Portanto, 
os gestores têm incentivos econômicos para escolher determinadas práticas contábeis (Christie & 
Zimmerman, 1994; Fields, Lys, & Vincent, 2001; Holthausen, 1990). Nesse contexto, a Teoria Positiva da 
Contabilidade pretende explicar as variações nas práticas contábeis entre as empresas e como os gestores 
escolhem entre as diferentes práticas contábeis (Watts & Zimmerman, 1986, Collins, Tagesson, Andersson, 
Cato, & Hansson, 2009; Scott, 2015).

Existem duas perspectivas da Teoria Positiva da Contabilidade: (i) eficiência contratual e (ii) 
comportamento oportunista. A perspectiva da eficiência contratual defende que os gestores percebem que 
sua utilidade também depende da sobrevivência da firma e, portanto, as práticas contábeis são escolhidas 
com o objetivo de reduzir o custo de agência entre os diversos agentes da firma e, consequentemente, 
maximizar o valor da firma (Watts & Zimmerman, 1986; Holthausen, 1990; Scott, 2015). Por outro 
lado, a perspectiva do comportamento oportunista defende que os gestores são racionais e, portanto, 
escolherão práticas contábeis que maximizem sua própria utilidade, mesmo que essa escolha reduza 
o valor da empresa e sua chance de sobrevivência (Christie & Zimmerman, 1994; Scott, 2015; Watts & 
Zimmerman, 1986).
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Nesta relação contratual entre os vários agentes que interagem com a empresa, espera-se que 
alguns agentes tenham mais informação do que outros, o que dá origem ao problema de assimetria de 
informação. Especificamente, os agentes que estão dentro da empresa têm mais informações do que os 
agentes que estão fora da empresa. Na relação de agência, o investidor (principal) está fora da empresa e, 
portanto, tem menos informação que o gestor (agente). Consequentemente, a assimetria de informação 
entre o principal e o agente impede o principal de supervisionar integralmente as ações do agente. 
A consequência da assimetria de informação é que algumas partes podem tirar vantagem através de 
informação privilegiada, causando problemas no mercado, como risco moral e seleção adversa (Jensen & 
Meckling, 1976; Eisenhardt, 1989; Scott, 2015).

A Hipótese do Mercado Eficiente (HME) defende que os preços são resultado de todas as 
informações disponíveis (Malkiel & Fama, 1970) e, portanto, a existência de assimetria de informação viola 
um dos principais pressupostos da Hipótese do Mercado Eficiente (HME). Um dos mecanismos usados 
para reduzir a assimetria de informação é melhorar a qualidade e divulgação dos relatórios financeiros. 
Healy e Palepu (2001) afirmam que o aumento de divulgação corporativa, não apenas em quantidade, mas 
também em qualidade, é crucial para o funcionamento de um mercado de capitais eficiente.

Verrecchia (2001) é um dos precursores da Teoria da Divulgação. O autor defende que a assimetria 
de informação deve ser utilizada como um veículo para integrar a eficiência da divulgação, os incentivos 
à divulgação e a endogeneidade do mercado de capitais, sendo o ponto de partida para uma Teoria da 
Divulgação abrangente. Verrecchia (2001) também propõe uma taxonomia da literatura contábil sobre 
divulgação, classificando-a em três categorias: (i) divulgação baseada na associação; (ii) divulgação baseada 
na discricionariedade; e (iii) divulgação baseada na eficiência.

Considerando a importância da divulgação corporativa para o funcionamento do mercado de 
capitais, essa questão também é uma das principais preocupações do Iasb. Existe um projeto sendo 
desenvolvido pelo Iasb, chamado Disclosure Initiative [Iniciativa de Divulgação] com o objetivo de propor 
uma nova abordagem para o desenvolvimento e elaboração dos requisitos de divulgação nas normas 
contábeis IFRS.

Neste contexto, existem vários estudos que analisam não apenas o nível de cumprimento dos 
requisitos de divulgação das Normas Contábeis IFRS, mas também o comportamento do gestor em relação 
à divulgação e os motivos pelos quais algumas empresas divulgam mais informações do que outras (e.g., 
Baloria, Klassen, & Wiedman, 2019; Bamber, Jiang & Wang, 2010; Bepari, Rahman & Mollik, 2014; Carlin 
& Finch, 2010; Che Azmi & English, 2016; Glaum, Schmidt, Street & Vogel; 2013; Haddad, Shably, & 
Haddad, 2020; Izzo et al., 2013; Lazar & Velte, 2018; Lucas & Lourenço, 2014; Mazzi, André, Dionysiou & 
Tsalavoutas, 2017; Mazzi, Slack, & Tsalavoutas, 2018; Wang, 2019).

Essa literatura apresenta fortes evidências de que as empresas nem sempre cumprem os requisitos 
mandatórios de divulgação das IFRS e que o nível de conformidade varia significativamente entre as 
empresas (Che Azmi & English, 2016; Glaum et al., 2013; Izzo et al., 2013; Lucas & Lourenço, 2014; 
Mazzi et al., 2017; Sarquis et al., 2021; Tsalavoutas et al., 2020). O primeiro objetivo desse estudo, que é 
avaliar como as informações financeiras das joint ventures estão sendo divulgadas nas notas explicativas 
às demonstrações financeiras do empreendedor em conjunto, deve fornecer subsídios para argumentar 
que o aumento das exigências de divulgação imposto pela IFRS 12 não está compensando a perda de 
informação resultante da eliminação da consolidação proporcional, uma vez que as empresas podem não 
estar cumprindo essas exigências. Portanto, a primeira hipótese deste estudo é que:

H1: As empresas não estão divulgando nas notas explicativas as mesmas informações financeiras 
das joint ventures (ativos, passivos, receitas e despesas) que anteriormente podiam ser obtidas 
nas demonstrações contábeis pela consolidação proporcional.
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Essa primeira hipótese é importante para identificar se as empresas estão cumprindo os requisitos de 
divulgação da IFRS 12 e divulgando nas notas explicativas as informações financeiras de suas participações 
em joint ventures. Utilizando apenas as empresas que cumprem os requisitos de divulgação, é possível 
avaliar como as informações divulgadas estão sendo processadas pelo mercado (segundo objetivo desta 
pesquisa). Com base na Hipótese do Mercado Eficiente (HME), a expectativa é que as informações 
financeiras das joint ventures divulgadas nas notas sejam absorvidas pelo (e tenha valor relevante para o) 
mercado. Portanto, a segunda hipótese desse estudo é:

H2: As informações financeiras das joint ventures divulgadas nas notas explicativas às demonstrações 
financeiras têm são relevantes para os participantes do mercado financeiro.

É inquestionável a importância de melhorar a divulgação. No entanto, é necessário observar o 
parágrafo 18 da IAS 01, que afirma claramente que as empresas não podem retificar políticas contábeis 
inadequadas aumentando os requisitos de divulgação (IASC, 2007). E esse pode ser o caso do tratamento 
contábil e divulgação de participações em joint ventures. Se o método de consolidação proporcional 
fornecia informações contábeis mais relevantes aos usuários do que o método de equivalência patrimonial 
(Bauman, 2003, 2007; Graham et al., 2003; Richardson et al., 2012; Soonawalla, 2006; Stoltzfus & Epps, 
2005), compensar sua eliminação com o aumento dos requisitos de divulgação da IFRS 12 para as 
participações em joint ventures não se alinha com o parágrafo 18 da IAS 01.

Dado que as informações financeiras dos investimentos em joint ventures eram anteriormente 
reconhecidas nas demonstrações financeiras e agora, após a adoção da IFRS 11 e IFRS 12, são divulgadas 
apenas nas notas explicativas às demonstrações contábeis, importa ainda esclarecer que reconhecimento e 
divulgação não são substitutos. Em mercados eficientes, as informações reconhecidas nas demonstrações 
financeiras devem ser precificadas exatamente da mesma forma que as informações divulgadas nas notas 
explicativas às demonstrações contábeis. Dado que a informação é publica, esta deve ser processada pelos 
investidores da mesma forma, independentemente do formato de sua apresentação (nas demonstrações 
contábeis ou notas explicativas) (Ahmed et al., 2006; Schipper, 2007; Yu, 2013).

No entanto, a literatura sugere que reconhecimento é diferente de divulgação em termos de 
relevância e que os investidores atribuem um desconto às informações divulgadas nas notas explicativas 
em relação às informações reconhecidas nas demonstrações contábeis (Ahmed et al., 2006; Michels, 2017; 
Müller et al., 2015; Schipper, 2007; Yu, 2013). Ahmed et al. (2006), por exemplo, apresentam evidência 
de que informações sobre valores justos de derivativos são mais relevantes para os investidores quando 
reconhecidas nas demonstrações contábeis do que quando divulgadas nas notas explicativas. Da mesma 
forma, Müller et al. (2015) mostram que a associação entre os preços das ações e os valores justos das 
propriedades para investimento é maior quando o valor justo é reconhecido nas demonstrações contábeis 
do que quando divulgado nas notas explicativas. Yu (2013) também apresenta evidência de que os passivos 
em fundos de pensão divulgados (em vez de reconhecidos) são relevantes apenas para empresas com maior 
proporção de investidores institucionais ou que são seguidas por analistas.

Há pelo menos duas explicações possíveis para o motivo pelo qual os investidores e outros usuários 
da informação contábil processam informações divulgadas e reconhecidas de forma diferente. A primeira 
é que as informações reconhecidas nas demonstrações contábeis são vistas como mais confiáveis do 
que as informações divulgadas nas notas explicativas (Ahmed et al., 2006; Müller et al., 2015; Schipper, 
2007; Yu, 2013). As informações divulgadas são percebidas pelo mercado como menos confiáveis do 
que as informações reconhecidas porque os gestores podem ser menos cuidadosos na preparação dos 
itens divulgados (Schipper, 2007; Yu, 2013) e os auditores também são mais propensos a permitir mais 
distorções nos itens divulgados (Libby, Nelson, & Hunton, 2006). Além disso, as informações reconhecidas 
tendem a ser mais precisas do que as divulgadas, uma vez que elas precisam ser mensuradas de forma 
confiável para serem reconhecidas nas demonstrações financeiras (Michels, 2017).
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A segunda explicação está relacionada com os custos de processamento da informação, uma vez que 
os usuários enfrentam maiores custos para processar uma informação divulgada em comparação a uma 
informação reconhecida (Müller et al., 2015; Schipper, 2007; Yu, 2013). Além disso, Müller et al. (2015) explicam 
que esse custo de processamento de informações depende de vários fatores, como o ambiente institucional das 
empresas, a qualidade da divulgação, além da competência, cognição e atenção dos investidores.

Com base em estudos que sugerem que os custos de processamento de informações dependem do 
ambiente informacional da empresa e da capacidade do mercado de processar as informações divulgadas, 
esperamos que as informações financeiras das joint ventures divulgadas nas notas às demonstrações 
financeiras do empreendedor em conjunto sejam mais bem absorvidas por investidores sofisticados. 
Consequentemente, a terceira hipótese visa explorar o efeito mediador do nível de sofisticação do 
investidor sobre a relevância das informações financeiras das joint ventures divulgadas nas notas:

H3: Os investidores mais sofisticados absorvem melhor as informações financeiras das joint 
ventures divulgadas nas notas explicativas às demonstrações financeiras do que os investidores 
menos sofisticados.

3. Dados e métodos

Esta seção apresenta informação sobre os procedimentos da coleta de dados e descreve a amostra 
(seção 3.1) e os métodos empíricos (seção 3.2). 

3.1 Amostra e coleta de dados

Nossa amostra é composta de empresas com participações em joint ventures que adotavam a 
consolidação proporcional antes da adoção do IFRS 11. Essas empresas tiveram que adotar o método 
de equivalência patrimonial e as informações financeiras das joint ventures que eram anteriormente 
reconhecidas em suas demonstrações financeiras passaram a ser divulgadas apenas nas notas explicativas. 
De todos os países disponíveis na base de dados Worldscope que adotaram as normas IFRS antes de 
2012 (um ano antes da adoção da IFRS 11 e IFRS 12), foram mantidos apenas aqueles países em que as 
demonstrações contábeis são divulgadas em línguas que derivam do alfabeto latino (26 países). 

Usando o banco de dados do Worldscope, identificamos que 5.618 empresas (entre todas as empresas 
de capital aberto desses 26 países) tinham uma conta de investimento em suas demonstrações contábeis 
consolidadas de 2016. Para identificar quantas dessas 5.618 empresas tinham participações em joint 
ventures, coletamos e analisamos manualmente as demonstrações contábeis de 2016 de cada empresa e 
encontramos 2.059 (37%) empresas com participações em joint ventures. Por fim, identificamos o ano em 
que cada uma dessas 2.059 empresas adotou a IFRS 11 e a IFRS 12, qual prática contábil foi adotada e como 
foi a transição. Com base nessa análise, identificamos 551 empresas com participações em joint ventures 
que foram afetadas pela adoção da IFRS 11, uma vez que tiveram que trocar o método de consolidação 
proporcional pelo de equivalência patrimonial.
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O período de análise começa no ano em que cada empresa adotou a IFRS 11 e IFRS 12 (2013 ou 
2014, dependendo do país) e termina em 2016. Portanto, nossa amostra é composta de 551 empresas de 
26 países e 1.858 demonstrações financeiras coletadas manualmente para análise (Tabela 1).

Tabela 1 
Distribuição da amostra

Países Empresas Demonstrações 
contábeis Países Empresas Demonstrações 

contábeis

África do Sul 26 84 Itália 32 103

Alemanha 33 108 Kuwait 1 4

Austrália 5 16 Malásia 9 31

Bélgica 12 42 México 16 63

Brasil 70 272 Noruega 19 63

Canadá 41 154 Nova Zelândia 3 9

Chile 11 41 Países Baixos 18 63

Dinamarca 11 34 Polônia 13 38

Espanha 30 98 Reino Unido 33 92

Filipinas 7 28 Sri Lanka 19 40

Finlândia 11 37 Suécia 10 32

France 76 244 Turquia 18 71

Hong Kong 24 84

Irlanda 3 7 Total 551 1.858

Para testar nossa primeira hipótese, precisamos avaliar se, após a adoção da IFRS 11 e IFRS 12, essas 
551 empresas (1.858 demonstrações financeiras) estavam divulgando nas notas explicativas as mesmas 
informações financeiras das joint ventures que anteriormente eram reconhecidas nas demonstrações 
financeiras pela consolidação proporcional. Em outras palavras, verificamos se as informações financeiras 
das joint ventures divulgadas nas notas explicativas permitem que os investidores recomponham as 
demonstrações financeiras que utilizavam a consolidação proporcional.

Portanto, para atingir o primeiro objetivo dessa pesquisa e testar a primeira hipótese, coletamos e 
analisamos manualmente cada uma dessas 1.858 demonstrações financeiras (551 empresas) para avaliar as 
informações financeiras das joint ventures estão sendo divulgadas nas notas explicativas e, especificamente, 
verificar se os ativos, passivos, receitas e despesas das joint ventures estão sendo divulgados. Ou seja, 
buscamos identificar quais empresas divulgaram todas essas informações financeiras (ativos, passivos, 
receitas e despesas) para pelo menos uma de suas joint ventures.
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3.2 Análise de Value Relevance 

Com a emissão das IFRS 11 e 12, todas as empresas tiveram que substituir o método de consolidação 
proporcional pelo de equivalência patrimonial. Portanto, após a adoção das IFRS 11 e 12, as informações 
financeiras dos investimentos em joint venture passaram a ser divulgados apenas nas notas explicativas 
às demonstrações financeiras.

Para testar nossa segunda hipótese, analisamos se as informações das joint ventures que aparecem 
apenas nas notas explicativas às demonstrações contábeis são incorporadas aos preços das ações, ou 
seja, se as informações das joint ventures são relevantes. Desta forma, utilizamos o modelo proposto por 
Feltham e Ohlson (1995) (Value Relevance Model), no qual os preços das ações são determinados pelo lucro 
líquido e patrimônio líquido por ação. Seguimos a mesma abordagem, mas com algumas modificações. 
Primeiro, desagregamos o lucro líquido entre receitas e despesas e o patrimônio líquido entre ativos e 
passivos, conforme Sarquis et al (2020), visto que o lucro líquido e o patrimônio líquido são geralmente 
os mesmos tanto no método de equivalência patrimonial como no de consolidação proporcional, mas 
os ativos, passivos, receitas e despesas totais são maiores na consolidação proporcional do que no de 
equivalência patrimonial. Em segundo lugar, conforme explicado na seção 2.1, os ativos, passivos, receitas 
e despesas das joint ventures sob o modelo de equivalência patrimonial (nossa amostra) não incluem os 
valores dos empreendedores em conjunto, pois os mesmos estão presentes apenas nas notas explicativas 
às demonstrações financeiras, não no Balanço Patrimonial ou na Demonstração de Resultados. Portanto, 
adicionamos ao modelo os preços das ações do próprio empreendedor em conjunto como variável 
dependente e seus ativos, passivos, receitas e despesas como variáveis   explicativas (coletadas de seu Balanço 
Patrimonial e Demonstração de Resultados), além dos dados de suas joint ventures coletados das notas 
explicativas às demonstrações financeiras dos empreendedores em conjunto. Além disso, para melhor 
atender à suposição de normalidade do termo de erro da análise de regressão, aplicamos o logaritmo 
natural aos valores dos preços das ações.

Se os valores das joint ventures são importantes para a avaliação das empresas, adicioná-los ao 
modelo de Value Relevance deve adicionar informação valiosa, portanto, devem ser significativos. Desta 
forma, testamos sua significância juntamente com as das joint ventures usando a Equação (1), onde a 
variável dependente é o logaritmo dos preços das ações:

(1)

Na Equação (1), as variáveis Ativos, Passivos, Receitas e Despesas são os valores retirados do 
balanço patrimonial e demonstração de resultados do empreendedor em conjunto, enquanto as variáveis 
JVAtivos, JVPassivos, JVReceitas e JVDespesas são os valores contábeis de seus investimentos em joint 
ventures, coletados das notas explicativas às demonstrações financeiras dos empreendedores em conjunto. 
Todos os valores estão na moeda local e são dimensionados pelo número de ações em circulação dos 
empreendedores em conjunto.
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Além disso, avaliamos se a relevância das informações financeiras das joint ventures (JVAtivos, 
JVPassivos, JVReceitas e JVDespesas) varia de acordo com o nível de sofisticação dos investidores, medido 
pelo percentual de participação de investidores institucionais de cada empresa por ano. Hipotetizamos que 
o percentual de participação de investidores institucionais, que funciona como uma proxy da qualidade 
do ambiente informacional das empresas pois mede a sofisticação dos investidores, está relacionada à 
capacidade do mercado de processar informações contábeis disponíveis apenas nas notas explicativas. 
Esperamos que os investidores mais sofisticados sejam mais capazes de processar as informações das notas 
explicativas às demonstrações contábeis.

Para tanto, dividimos nossa amostra entre as observações com maiores percentuais de participação 
de investidores institucionais (acima da mediana) e com menores percentuais de participação de 
investidores institucionais (abaixo da mediana), e estimamos a Equação (1) novamente para verificar se 
as duas amostras gerariam resultados diferentes.

Estimamos todos os modelos utilizando efeitos fixos de empresa aplicando uma transformação de 
primeira diferença (first differences) nas variáveis. Os efeitos fixos podem ser controlados pela primeira 
diferença ou pela transformação within, mas usar a primeira diferença funciona melhor quando os resíduos 
são autocorrelacionados. Usamos o teste de Wooldridge (2010) para correlação serial para dados em painel 
e o teste indicou que tirar a primeira diferença funciona melhor em nosso modelo. Isso é esperado, uma 
vez que nossa variável dependente é o logaritmo dos preços das ações, que geralmente têm raízes unitárias.

4. Resultados

Esta seção apresenta e discute os resultados. A seção 4.1 apresenta as análises descritivas para 
testar a Hipótese 1, ou seja, de que as empresas não estão divulgando nas notas explicativas as mesmas 
informações financeiras das joint ventures que eram anteriormente obtidas nas demonstrações financeiras 
pela consolidação proporcional. Por sua vez, a seção 4.2 apresenta as análises de value relevance para testar 
as Hipóteses 2 e 3, que propõem que as informações financeiras das joint ventures divulgadas nas notas 
explicativas às demonstrações financeiras do empreendedor em conjunto são relevantes para os agentes 
do mercado financeiro (H2), mas apenas para os investidores mais sofisticados (H3).

4.1 Análises descritivas

Identificamos que apenas 316 das 551 empresas (1.858 demonstrações financeiras), ou seja, 57% (959 
demonstrações financeiras – 52%) divulgaram nas notas explicativas as mesmas informações financeiras 
relativas a joint ventures que eram anteriormente reconhecidas nas demonstrações financeiras (i.e., ativos, 
passivos, receitas e despesas). A Tabela 2 apresenta o número de demonstrações contábeis em que as 
informações financeiras das joint ventures foram divulgadas (coluna “divulgação”) em relação à amostra 
total (coluna “amostra”), separados por país e setor. Além disso, a Figura 1 também mostra a distribuição 
das 316 empresas (959 demonstrações financeiras) por país, setor e ano (2013–2016).
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Tabela 2 
Número de demonstrações contábeis que divulgam as informações financeiras das joint ventures em 
relação a amostra total
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Figura 1. Distribuição das empresas que divulgaram as informações financeiras das joint ventures nas notas 
explicativas – 316 empresas e 959 demonstrações contábeis

Em geral, verificamos que as empresas não estão divulgando nas notas as mesmas informações 
financeiras das joint ventures que anteriormente eram reconhecidas nas demonstrações financeiras, embora 
varie muito entre os países. Especificamente, os países com os maiores percentuais de divulgação são a 
Nova Zelândia (89%), as Filipinas (75%), Hong Kong (68%), Malásia (68%) e Noruega (70%), enquanto 
os países com as porcentagens mais baixas são a Irlanda (0%), Kuwait (0%), Suécia (3%), os Países Baixos 
(32%) e França (33%).

Essas diferenças não são tão significativas entre os setores, visto que o percentual de divulgação varia 
de 48% (Serviços) a 58% (Comércio Atacado e Varejo). A Figura 1 também indica que esse percentual de 
divulgação não melhorou ao longo do tempo (de 2013 a 2016), pois os gráficos indicam um comportamento 
horizontal em vez de crescente1.

1  Para uma análise mais detalhada do nível de cumprimento dos requisitos de divulgação estabelecidos pela IFRS 12, vide Sarquis et al. (2021).
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Em resumo, essas análises descritivas permitem confirmar nossa primeira hipótese, ou seja, as empresas 
não estão divulgando nas notas as mesmas informações financeiras das joint ventures (ativos, passivos, receitas 
e despesas) que eram obtidas anteriormente nas demonstrações financeiras pela consolidação proporcional. 
Esse achado corrobora a literatura que apresenta evidência de que as empresas nem sempre cumprem os 
requisitos de divulgação (Che Azmi & English, 2016; Glaum et al., 2013; Izzo et al., 2013; Lucas & Lourenço, 
2014; Mazzi et al., 2017; Sarquis et al., 2021; Tsalavoutas et al., 2020). Além disso, esse resultado também 
indica que houve uma perda informacional ao substituir o método de consolidação proporcional pelo de 
equivalência patrimonial para a contabilização dos investimentos em joint ventures.

Para avaliar a materialidade dos investimentos em joint ventures, comparamos os valores contábeis 
(ativos, passivos, receitas, despesas) dos empreendedores em conjunto e de todos os investimentos em joint 
ventures que foram divulgados. Considerando as medianas, o total dos ativos das joint ventures representa 
4,9% dos ativos, 4,6% de passivos, 4,1% das receitas e 3,5% das despesas dos empreendedores em conjunto. 
Portanto, os valores das joint ventures são relativamente baixos comparados com os valores contábeis dos 
empreendedores em conjunto. No entanto, há uma variação considerável. Por exemplo, 9,6% (9,9%) das 
observações têm passivos (receitas) de joint ventures representando mais de 50% dos passivos (receitas) da 
empresa investidora. Além disso, das informações financeiras analisadas, as receitas das joint ventures são 
as mais relevantes, já que 6,5% da amostra tem receitas de joint ventures superiores às dos empreendedores 
em conjunto. A Figura 2 mostra essa distribuição por país e setor. Como a variação é muito alta, a Figura 
2 apresenta os dados winsorizados a 5%.

Figura 2. Valor das Joint ventures em relação aos empreendedores em conjunto
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A partir da Figura 2, pode-se observar que, no Brasil, o país com o maior número de observações 
(141), o setor com maior materialidade dos investimentos em joint ventures em relação aos valores dos 
empreendedores em conjunto é o setor de serviços de utilidade pública. Na França, o segundo país em 
número de observações (77), as joint ventures são maiores nos setores de finanças, seguros e imóveis e de 
mineração e construção. Estes são os dois setores em que as joint ventures são mais materiais na maioria 
dos países. 

Portanto, as empresas que investem em joint ventures as utilizam principalmente para obter receitas. 
A TVI Pacific Inc., uma empresa de mineração e construção do Canadá não obteve receita própria durante 
o período da amostra, apenas de suas joint ventures. O mesmo ocorreu com a China Ever Grand Financial 
Leasing de Hong Kong em 2015. Considerando a diferença entre ativos e passivos, mais de três terços das 
joint ventures na amostra apresentaram patrimônio líquido negativo e prejuízo líquido (considerando 
a soma total das joint ventures de cada empresa investidora). Portanto, em geral, as joint ventures não 
apresentam uma boa saúde financeira.

Também simulamos as demonstrações financeiras consolidadas proporcionais dos empreendedores 
em conjunto para avaliar as diferenças nos ativos, passivos, receitas e despesas. A Tabela 3 mostra os 
valores originais (método de equivalência patrimonial) e proporcionalmente consolidados para ativos, 
passivos, receitas e despesas por ação dos empreendedores em conjunto, juntamente com um teste de 
média para cada valor contábil. Como os dados variam muito entre as empresas, a Tabela 3 mostra os 
valores winsorizados a 5%, indicando diferenças estatisticamente significativas entre receitas e despesas 
consolidadas e não consolidadas proporcionalmente. Entretanto, é importante notar que os números 
apresentados na Tabela 3 são conservadores, uma vez que os valores consolidados proporcionalmente 
consideram apenas as joint ventures divulgadas, ou seja, as empresas não divulgam as informações 
contábeis de todas as suas joint ventures. Se o fizessem, a diferença seria muito maior.

Tabela 3 
Valores contábeis originais versus valores contábeis consolidados proporcionalmente

  Valores Originais Valores Consolidados 
Proporcionalmente t teste  

Ativos 100,032 104,094 -0,462

Passivos 67,493 73,453 -0,885

Receitas 45,515 51,839 -1,721 *

Despesas 44,199 50,756 -1,802 *

4.2 Análise de Value Relevance

A Tabela 4 mostra as estatísticas descritivas por setor das variáveis utilizadas na Equação (1). O 
Painel A da Tabela 4 apresenta o logaritmo dos preços e os ativos, passivos, receitas e despesas por ação 
das empresas investidoras, e o Painel B mostra os ativos, passivos, receitas e despesas por ação das joint 
ventures. Comparando o Painel A com o Painel B, podemos ver quão pequenas são as joint ventures em 
relação às suas respectivas empresas investidoras, conforme discutido na seção anterior.
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Tabela 4 
Estatística descritiva por setor

Setor Stat log-Preços Ativos Passivos Receitas Despesas

Painel A: Empreendedores em conjunto

Mineração e Construção

Média 2,80 136,90 96,00 68,90 68,70

Desv padrão 2,20 227,00 171,10 91,80 91,00

N 126 136 136 136 136

Manufatura
Média 3,00 82,30 45,70 61,40 59,60

Desv padrão 1,70 139,00 86,70 80,70 79,20

N 229 250 250 250 250

Utilidade Pública

Média 2,20 47,20 29,80 19,00 18,10

Desv padrão 1,40 97,60 65,30 33,30 32,20

N 199 211 211 211 211

Comércio Atacado e Varejo

Média 2,00 64,80 42,80 53,50 51,80

Desv padrão 2,00 155,60 114,40 88,80 87,00

N 56 56 56 56 56

Finanças, seguros e 
imóveis

Média 2,70 180,40 137,10 30,20 28,90

Desv padrão 2,10 277,80 217,30 66,20 65,20

N 144 161 161 161 161

Serviços

Média 2,10 44,30 33,40 28,40 28,10

Desv padrão 1,60 89,50 79,30 49,70 49,40

N 71 76 76 76 76

Outros

Média 4,10 198,50 126,10 90,50 84,70

Desv padrão 1,30 245,80 185,40 105,50 102,30

N 40 39 39 39 39

Painel B: Joint Ventures

Mineração e Construção

Média 2,80 10,50 10,50 7,00 6,60

Desv padrão 2,20 17,40 17,40 13,30 12,30

N 126 136 136 136 136

Manufatura
Média 3,00 5,60 5,60 4,50 4,20

Desv padrão 1,70 11,50 11,50 8,60 8,00

N 229 250 250 250 250

Utilidade Pública

Média 2,20 6,30 6,30 2,80 2,60

Desv padrão 1,40 11,90 11,90 7,10 6,70

N 199 211 211 211 211

Comércio Atacado e Varejo

Média 2,00 5,60 5,60 5,70 5,20

Desv padrão 2,00 13,60 13,60 12,50 11,50

N 56 56 56 56 56

Finanças, seguros e 
imóveis

Média 2,70 7,70 7,70 2,30 1,90

Desv padrão 2,10 15,10 15,10 7,00 6,30

N 144 161 161 161 161

Serviços

Média 2,10 1,70 1,70 0,80 0,70

Desv padrão 1,60 5,20 5,20 1,80 1,70

N 71 76 76 76 76

Outros

Média 4,10 18,40 18,40 11,20 10,60

Desv padrão 1,30 18,00 18,00 11,80 11,10

N 40 39 39 39 39
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A Tabela 5 mostra os resultados das estimativas para os três modelos diferentes. O modelo (1) é o 
modelo básico de value relevance tradicional, que mostra que tanto o patrimônio líquido quanto o lucro 
líquido são positivos e estatisticamente significativos e, portanto, são relevantes para explicar os preços 
das ações. Esse achado está de acordo com a literatura de value relevance (Collins, Maydew, & Weiss, 
1997; Chen, Chen, & Su, 2001), e mostra que o lucro líquido e o patrimônio líquido são importantes 
para explicar os preços das ações, ou seja, os valores contábeis são relevantes para o mercado de ações. 
O modelo (2) é o modelo value relevance decomposto, no qual o patrimônio é decomposto entre ativos 
e passivos e o lucro líquido é decomposto entre receitas e despesas. Essa decomposição é importante, 
uma vez que a troca da consolidação proporcional para o método de equivalência patrimonial em geral 
resulta no mesmo lucro líquido e patrimônio líquido, mas em ativos, passivos, receitas e despesas menores, 
conforme discutido por Sarquis et al. (2020). Nossos resultados indicam que uma vez que o patrimônio 
líquido e o lucro líquido são decompostos, os ativos e receitas totais são estatisticamente significantes com 
os sinais esperados, enquanto o passivo também tem o sinal esperado, mas é significante apenas no nível 
de 10%; e as despesas não são estatisticamente significantes.

Como as estimativas estão em primeira diferença (first-differences), restam apenas 565 observações 
para as regressões. Conforme explicado na seção 3.2, estimamos os modelos de value relevance incluindo 
os efeitos fixos de empresas, uma vez que sua omissão pode levar à endogeneidade e, portanto, vieses nos 
coeficientes estimados que podem resultar em conclusões equivocadas. Por exemplo, os valores contábeis 
das joint ventures podem não parecer significativos porque não são importantes para algumas empresas 
e apenas o são para outras, e o controle dos efeitos fixos da empresa nos permite evitar isso. Os efeitos 
fixos da empresa podem ser incluídos tanto pela transformação within (equivalente à adição de dummies 
da empresa) quanto pela transformação em primeira diferença. Wooldridge (2010) explica que ambos 
são igualmente válidos para evitar vieses devido a variáveis    omitidas constantes no tempo, mas tirar a 
primeira diferença é mais eficiente quando os erros são autocorrelacionados e sugere um teste para fazer 
essa avaliação. Para todos os modelos, o teste indicou que a primeira diferença é mais apropriada, o que é 
esperado quando a variável dependente é o logaritmo do preço das ações (mais propensa à autocorrelação 
e às raízes unitárias do que à diferença no logaritmo do preço das ações). Portanto, as variáveis   são todas 
variações no tempo, o que geralmente leva a valores de R2 mais baixos. Embora a literatura tradicional 
abordando os modelos de value relevance geralmente produza altos valores de R2 e dependa disso para 
avaliar a importância dos valores contábeis para o mercado, essa medida não é apropriada para modelos 
de primeira diferença. Na verdade, alguns estudos mostram que o R2 de modelos de value relevance com 
variáveis   em níveis sofrem de viés de escala (Brown, Lo, & Lys, 1999; Bartov, Goldber, & Kim, 2005). Desta 
forma, analisamos a significância estatística individual das variáveis   para avaliar se elas são importantes 
ou não para explicar os preços das ações.

Finalmente, resultados interessantes são obtidos quando os valores das joint ventures são incluídos 
no Modelo (3). Primeiro, nem os ativos nem os passivos das joint ventures são relevantes, mas apenas os 
ativos e passivos dos empreendedores em conjunto. Enquanto no Modelo (2) as receitas das empresas 
investidoras foram relevantes, ao somar as receitas e despesas das joint ventures, apenas as últimas 
parecem significantes. Portanto, os resultados sugerem que as informações financeiras da demonstração 
do resultado das joint ventures divulgadas nas notas explicativas dos empreendedores são absorvidas pelo 
mercado, explicando os preços das ações das empresas investidoras. O R2 é baixo para os três modelos, 
mas, conforme explicado anteriormente, isso é esperado, pois as variáveis estão em primeira diferença.



Raquel Wille Sarquis, Verônica de Fátima Santana e Ariovaldo dos Santos

REPeC – Revista de Educação e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasília, v.16, n. 2, art. 5, p. 76-102, abr./jun. 2022 94

Esse resultado corrobora a literatura que analisou o value relevance das informações divulgadas 
nas notas às demonstrações contábeis. Por exemplo, Al Jifri e Citron (2009) encontraram que as notas 
explicativas das informações de ágio (goodwill) são capazes de explicar os preços das ações no mercado do 
Reino Unido, embora não em todos os casos. A literatura costuma apresentar resultados mistos sobre o 
value relevance das informações apresentadas nas notas explicativas. Por exemplo, Valfaei, Taylor e Ahmed 
(2011) descobriram que as divulgações de capital intelectual nas notas explicativas tinham value relevance 
na Grã-Bretanha e na Austrália, mas não tanto em Hong Kong ou Cingapura. Davis-Friday, Folami, Liu e 
Mittelstaedt (1999) verificaram que as informações sobre o passivo previdenciário têm mais value relevance 
quando apresentadas no balanço patrimonial do que nas notas.

Tabela 5 
Modelos de Value relevance 

 
Variável dependente:

Log-Preços

  (1) (2) (3)

Patrimônio Líquido 0,004***

(0,001)

Resultado Líquido 0,038***

(0,005)

Ativos 0,003*** 0,003***

(0,001) (0,001)

JV Ativos -0,008

(0,007)

Passivos -0,003* -0,003**

(0,002) (0,002)

JV Passivos 0,010

(0,009)

Receitas 0,003** 0,002

(0,001) (0,002)

JV Receitas 0,060**

(0,030)

Despesas -0,002 -0,001

(0,002) (0,002)

JV Despesas -0,060**

(0,029)

Constante -0,030** -0,024* -0,023*

(0,013) (0,013) (0,013)

Variáveis em Primeira Diferença Sim Sim Sim

Erros Padrão clusterizados Sim Sim Sim

Observações 565 565 565

R2 0,087 0,035 0,041

R2 Ajustado 0,084 0,028 0,027

Estatística F 26,792*** 5,046*** 2,944***

Nota: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01 
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Em seguida, avaliamos se, e como, a relevância das informações financeiras das joint ventures 
depende do nível de sofisticação do investidor. Usamos o percentual de participação de investidores 
institucionais como proxy da sofisticação do investidor para cada uma das empresas por ano. Em média, 
as empresas possuem 28,8% de participação de investidores institucionais e para três quartos da amostra 
essa porcentagem é inferior a 40%. Portanto, em geral, a proporção de investidores institucionais é baixa. A 
Figura 3 mostra a porcentagem média de participação dos investidores institucionais por setor e país, onde 
é possível ver que esta é muito maior para as empresas no Reino Unido do que nos outros países. De fato, 
a porcentagem média de participação de investidores institucionais no Reino Unido é de 73,9%, seguida 
pela África do Sul com uma média de 61,7%, e a Noruega com 41,6%. Os países com os níveis mais baixos 
de participação de investidores institucionais são as Filipinas (3,6%), Hong Kong (7%) e a Suécia (11,8%).

Figura 3. Percentual de participação de investidores institucionais por setor e país
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A Tabela 6 apresenta os resultados da estimativa da Equação (1) para duas amostras divididas. O 
primeiro, o Modelo (1), mostra os resultados para as observações com maiores percentuais de participação 
de investidores institucionais (acima da mediana), enquanto o segundo (Modelo (2) mostra os resultados 
considerando as observações com menores percentuais de participação de investidores institucionais. Os 
resultados da Tabela 6 indicam que a relevância das receitas e despesas das joint ventures é válida apenas 
para a amostra com maiores percentuais de participação de investidores institucionais, ou seja, apenas 
investidores sofisticados incorporam as informações sobre os investimentos em joint ventures divulgadas 
nas notas explicativas às demonstrações financeiras. Para os investidores menos sofisticados, apenas os 
ativos e passivos das empresas investidoras são incorporados aos preços das ações. Isso é consistente com a 
literatura que analisa as diferenças de value relevance de acordo com o nível de participação de investidores 
institucionais. Por exemplo, Song, Thomas e Yi (2010) encontram evidência de que a relevância do valor 
justo é maior para empresas com forte governança corporativa (incluindo a porcentagem de ações 
detidas por investidores institucionais) nos EUA. Yu (2013) conclui que a participação de investidores 
institucionais (juntamente com o acompanhamento de analistas) pode explicar o value relevance dos 
passivos previdenciários também nos EUA, enquanto Rehman, Riaz, Cullinan, Zhang e Wang (2020) 
encontraram que a participação de investidores institucionais modera a relevância da divulgação de 
informações sobre a responsabilidade social corporativa na China.

Tabela 6 
Modelos de value relevance: sofisticação do investidor

Variável dependente: log-Preços

Propriedade institucional alta Propriedade institucional baixa
(1) (2)

Ativos
0,002 0,008**

(0,002) (0,004)

JV Ativos
-0,017 0,007

(0,012) (0,020)

Passivos
0,0004 -0,009**

(0,004) (0,004)

JV Passivos
0,015 -0,012

(0,012) (0,028)

Receitas
0,0005 0,009

(0,001) (0,006)

JV Receitas
0,106*** 0,001

(0,039) (0,045)

Despesas
-0,001 -0,006

(0,001) (0,007)

JV Despesas
-0,099** -0,0004

(0,043) (0,049)

Constante 
-0,045** -0,008

(0,020) (0,023)

Variáveis em Primeira Diferença Sim Sim

Erros Padrão clusterizados Sim Sim

Observações 259 253

R2 0,067 0,057

R2 Ajustado 0,037 0,026

Estatística F 2,256** 1,843*

Nota:*p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01
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Portanto, nossos resultados são consistentes com a hipótese de que a troca do método de 
consolidação proporcional para o de equivalência patrimonial na contabilização dos investimentos em 
joint ventures representa perda de informação para os investidores menos sofisticados, visto que eles 
não conseguem incorporar integralmente as informações das notas explicativas às demonstrações 
financeiras em suas decisões de investimento. Esse achado é corroborado pela literatura, que argumenta 
que reconhecimento e divulgação não são substitutos e que os usuários enfrentam custos mais altos para 
processar uma informação divulgada em comparação com uma informação reconhecida (Müller et al., 
2015; Schipper, 2007; Yu, 2013). Desta forma, apenas investidores sofisticados são capazes de absorver as 
informações divulgadas nas notas. Esse é um resultado relevante se considerarmos a regulação contábil 
que ocorre em vários países com níveis muito diferentes de qualidade do ambiente institucional, como 
é o caso das IFRS emitidas pelo Iasb. Como estudos anteriores mostram, a capacidade do mercado de 
incorporar informações apenas divulgadas nas notas varia de acordo com o ambiente institucional (ver 
por exemplo, Kang & Pang, 2005; Chebaane & Othman, 2014; Fiechter & Novotny-Farkas, 2017) e nível 
de sofisticação do investidor, como mostrado por Song et al (2010), Yu (2013), Rehman et al (2020) e na 
presente pesquisa.

5. Considerações finais 

Nesta pesquisa, analisamos as informações das joint ventures nas notas explicativas às demonstrações 
financeiras dos empreendedores em conjunto após a aplicação das IFRS 11 e 12. Investigamos como as 
empresas estão divulgando essas informações e se essas informações são relevantes para o mercado. Antes 
da adoção das IFRS 11 e 12, as informações das joint ventures eram reconhecidas nas demonstrações 
contábeis dos empreendedores em conjunto pelo método de consolidação proporcional (quando este era o 
método escolhido), mas após a emissão dessas normas, os empreendedores em conjunto só podem usar o 
método de equivalência patrimonial para contabilizar seus investimentos em joint ventures e as informações 
financeiras desses investimentos são divulgadas apenas nas notas explicativas às demonstrações financeiras 
desses empreendedores.

Desta forma, coletamos e analisamos manualmente 1.858 demonstrações financeiras de 551 empresas 
de 26 países durante o período de 2013 (ou 2014, dependendo do ano de adoção) até 2016. Apenas 316 das 551 
empresas (totalizando 959 demonstrações financeiras) possuem ativos, passivos, receitas e despesas das joint 
ventures divulgados em suas notas explicativas às demonstrações contábeis. Em geral, os valores contábeis 
das joint ventures são relativamente baixos em comparação com os valores contábeis dos empreendedores 
em conjunto, mas há variação considerável. Com as informações disponíveis, simulamos as demonstrações 
contábeis dos empreendedores em conjunto como se tivessem usado o método de consolidação proporcional 
e encontramos diferenças estatisticamente significantes entre as receitas e despesas que, de fato, foram 
divulgadas (método de equivalência patrimonial) e as simuladas, considerando os valores consolidados 
proporcionalmente, que incluem as informações das joint ventures.

Em seguida, descobrimos que as receitas e despesas das joint ventures são relevantes para explicar os 
preços das ações das empresas investidoras, o que indica que as informações da demonstração do resultado 
das joint ventures apresentadas nas notas explicativas são absorvidas pelo mercado. No entanto, isso só 
vale para empresas com níveis mais altos de investidores institucionais. Para empresas com níveis mais 
baixos de investidores institucionais, nenhuma informação da joint venture aparece relevante em nossas 
estimativas, o que sugere que são absorvidas apenas por investidores mais sofisticados.
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Em resumo, apresentamos evidência consistente da perda de informação depois que a IFRS 11 foi 
adotada. As empresas não estão divulgando nas notas explicativas as mesmas informações financeiras das 
joint ventures que costumavam ser obtidas nas demonstrações contábeis. Além disso, apenas investidores 
sofisticados absorvem as informações que, de fato, são divulgadas.

Nossos achados trazem contribuições importantes não apenas para a literatura acadêmica, mas 
também para os investidores do mercado de capitais e para o órgão regulador (Iasb). Especificamente, esta 
pesquisa contribui para a literatura abordando o tratamento contábil de participações em joint ventures, 
o nível de cumprimento dos requisitos de divulgação e a discussão sobre as diferenças entre reconhecer 
um item nas demonstrações financeiras ou divulgá-lo nas notas explicativas às demonstrações financeiras. 
Em relação à contribuição prática, nossos achados são importantes para os investidores do mercado de 
capitais, principalmente para os menos sofisticados, pois apresentamos evidência de que estes não estão 
absorvendo adequadamente as informações financeiras de participações em joint ventures. Por fim, esta 
pesquisa também é relevante para o Iasb durante a atual Revisão Pós-Implementação (PIR) das IFRS 11 
e 12 e para o projeto Disclosure Initiative.
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