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RESUMO

Esta pesquisa estudou os reflexos da aplicacdo do custo atribuido (DEEMED COST) na
rentabilidade do ativo e do patriménio liquido em empresas brasileiras emissoras de
American Depositary Receipt (ADR). O objetivo foi verificar o resultado da adogdo dessa
técnica contabil nos indices de rentabilidade do ativo e sobre o patriménio liquido no
exercicio de 2009 nas empresas que negociavam suas acdes no mercado Norte Americano de
capitais, portanto emissoras de American Depositary Receipts (ADR). Para tal, foi realizada
uma pesquisa descritiva, ex post facto, tendo como subsidio a anélise das Demonstragdes
Financeiras Padronizadas (DFP), retiradas do sitio eletronico da BM&FBOVESPA, os
pareceres dos auditores independentes com suas notas explicativas, retirados dos sitios
eletronicos da BM&FBOVESPA e das empresas analisadas, lista de empresas brasileiras com
a permissdo de emitir ADR, retirada do sitio eletronico da CVM, com abordagem
quantitativa. A amostra do estudo compreendeu as empresas brasileiras listadas na base de
dados CVM, totalizando 108 empresas. Os dados foram coletados durante o ano de 2016.
Para o tratamento e analise dos dados foi utilizado o célculo dos indices antes e depois da
adocdo do custo atribuido comparativamente. Os resultados demonstram que das 108
empresas objeto de estudo, apenas 25 empresas evidenciavam nas notas explicativas a ado¢éo
do custo atribuido. Diante disso, conclui-se, de modo geral, que o impacto da ado¢éo do custo
atribuido apresentou relevancia para uma pequena parcela dessas empresas.

Palavras-Chave: Custo Atribuido, BM&FBOVESPA, American Depositary Receipts, Ativo,

Rentabilidade, Patrimdnio Liquido

ABSTRACT

This study aimed to verify the result of the adoption of this accounting technique in asset
profitability ratios and on equity in 2009 in companies traded their shares in the North
American capital markets, thus issuing American Depositary Receipts (ADR). To this end, a
descriptive research was carried out ex post facto, with the benefit analysis of the
Standardized Financial Statements (SFP), taken from the website of BM&FBOVESPA, the
opinions of independent auditors with the notes thereto, taken from the websites of
BM&FBOVESPA of the analyzed companies, list of Brazilian companies with permission to
issue ADRs, taken from website of the CVM with a quantitative approach. The study sample
comprised Brazilian companies listed in the CVM database, totaling 108 companies. Data
were collected during the year 2016. For the processing and analysis of data was used to
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calculate the indexes before and after the adoption of deemed cost comparatively. The results
show that of the 108 companies studied, only 25 companies evidenced in the notes the
adoption of deemed cost. Therefore, it is concluded, in general, the impact of the adoption of
deemed cost only had relevance to a small portion of these companies.

Keywords: Deemed Cost, BM&FBOVESPA, American Depositary Receipts, Assets,

Profitability, Equity

1.INTRODUCAO

No processo de convergéncia das normas brasileiras &s normas internacionais de
contabilidade - International Financial Reporting Standards (IFRS), imp0s-se a adequada
representacdo contabil dos ativos imobilizados e dos investimentos das empresas, conforme
relata Pegoraro et al (2011), para o estabelecimento do seu valor justo, afetado por distor¢oes
oriundas de regras anteriores, a exemplo da incorporacéo da correcdo monetaria, podendo tais
ativos estarem sub ou superavaliados.

A saida encontrada foi a ado¢do de um mecanismo denominado custo
atribuido (deemed cost) para reavaliar esses ativos, aplicAvel apenas as
empresas optantes pela forma de tributacdo de lucro real, a partir do
exercicio de 2010 (CPC, 2009a).

O custo atribuido, conforme a NBC TG 37 (R3):

E o montante utilizado como substituto para o custo (ou o custo depreciado
ou amortizado) em determinada data. Nas depreciacdes e amortizacdes
subsequentes é admitida a presuncdo de que a entidade tenha inicialmente
reconhecido o ativo ou o0 passivo na determinada data por um custo igual ao
custo atribuido (CFC, 2014).

Desta forma, em havendo a adocdo do custo atribuido, ocorrem modificacdes de

valores contabeis, por exemplo:

a) do ativo ndo circulante, devido a contabilizacdo dos valores reavaliados;

b) do patrimdnio liquido, devido a contabilizacdo da diferenca dos valores reavaliados;
c) do passivo ndo circulante, devido a contabilizacdo dos tributos diferidos; e,

d) do resultado, devido a contabilizacdo da depreciacéo;

A partir das alteracOes realizadas no exercicio de 2010, e também para o exercicio de
2009, para fins de comparabilidade, houve modifica¢Ges nas bases de calculo dos indices de

liquidez, de endividamento e de rentabilidade.



Assim, a questdo problema deste estudo vem a ser: Quais foram os reflexos da aplicagéo
do custo atribuido (deemed cost), no exercicio de 2009, nos indices de rentabilidade do ativo e
do patriménio liquido, nas empresas brasileiras emissoras de American Depositary Receipts
(ADR) ?

Este estudo objetiva demonstrar se houve diferenca nos indices de rentabilidade do
ativo e do patriménio liquido no exercicio de 2009 das empresas possuidoras de ADR com
suas acOes negociadas na bolsa de valores de Nova lorque (New York Stock Exchange -
NYSE) e na venda de balcéo (over-the-counter, OTC) quando da adoc¢do do conceito de custo
atribuido. Teve como limitacdo de escopo apenas a reunido de informacgdes e dados
disponibilizados pelas empresas e sua posterior organizagdo, ndo se aprofundando no estudo
do motivo da escolha realizada, bem como emitir opini&o acerca da escolha.

A relevancia deste estudo estd em analisar se a ado¢do do custo atribuido pelas
empresas brasileiras possuidoras de ADR teve impacto relevante sobre as demonstracfes
financeiras e, consequentemente, nos indices de rentabilidade do ativo e do patrimdnio
liquido, conforme estuda Franca et al (2014).

Este estudo se faz oportuno devido ao maior nivel de responsabilidade que o contador
tem adquirido e a preocupacdo do mercado de capitais em produzir informacgdes contabeis
mais fidedignas com a realidade econémica das empresas, instrui Pegorini et al (2015)

A contribuicdo a ciéncia contabil, segundo Costa e Freitas (2014), é denotada por este
estudo no que tange ao aporte de maior dados e informacdes a analise dos reflexos da adocéo
das IFRS, mais especificamente, no reconhecimento, na mensuracdo e na evidenciacdo dos
ativos imobilizados, melhorando a governanca corporativa.

Este estudo esta organizado da seguinte maneira: na primeira secdo, introducdo -
apresentados o problema de pesquisa, objetivo e justificativa; na segunda secédo, referencial
tedrico - apresentados as legislacdes, a metodologia de contabilizacdo, analise econdémico-
financeira e definicdo das ADR; na terceira se¢do, procedimentos metodoldgicos, na gquarta
secdo interpretacdo e analise dos dados — apresentados os célculos dos indices, na quinta

secdo, as consideracdes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo, sdo apresentadas as legislacfes vigentes anteriores ao periodo de adocao

do custo atribuido, as Normas Brasileiras de Contabilidade (NBC TG), Pronunciamentos



Técnicos do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), Interpreta¢do de Pronunciamento
Técnico (ICPC), Orientacdo de Pronunciamento Técnico (OCPC), artigos, dissertacOes e teses
que embasam a pratica do custo atribuido e as defini¢cdes do indice financeiro rentabilidade do
ativo e do patrimdnio liquido.

2.1 LEGISLACAO

No final da década de 80, anteriormente a estabilizacdo da inflacdo pelas politicas
monetérias do governo dos presidentes Itamar Franco (1992 até 1994) e Fernando Henrique
Cardoso (1995 a 2003), as empresas sofriam as consequéncias da alta da inflacdo devido a
elevada desvalorizacéo dos seus ativos, conforme demonstra Camargo (2002). Como resposta
a esse cenario econdmico foi promulgada a lei n® 7.799/89 que, no artigo 4°, item 1, alinea a,
destaca:

Os efeitos da modificacdo do poder de compra da moeda nacional sobre o valor dos
elementos do patriménio e os resultados do periodo-base serdo computados na
determinacdo do lucro real mediante os seguintes procedimentos da correcdo
monetaria, na ocasido da elaboracdo do balanco patrimonial: das contas do ativo
permanente e respectiva depreciacdo, amortizacao ou exaustdo, e das provisdes para
atender a perdas provaveis na realizacdo do valor de investimentos. (BRASIL, 1989)

Com a estabilizacdo da inflacdo, essa pratica de contabilizacdo perdurou até a
publicacdo da lei n°® 9.249/95, que, no seu artigo 4°, paragrafo Unico, destaca: “Fica vedada a
utilizacdo de qualquer sistema de correcdo monetaria de demonstracdes financeiras, inclusive
para fins societarios” (BRASIL, 1995). Essa instrucdo legal visou a estabilizacdo dessa classe
de ativos, que anteriormente eram de livre incorporacgéo dos efeitos inflacionarios ao seu custo

contabil.

A partir do ano de 2000, consoante a analise de Sarquis (2011), o cenario de comércio
internacional intensificou-se e houve a necessidade de uma harmonizacdo das praticas
contabeis entre os diferentes paises. Surgiu, nesse meio, como resposta a essa necessidade, as
normas internacionais de contabilidade IFRS, as quais o Brasil aderiu em 2008, resultando na
edicdo da lei n° 11.638/07. Todavia, 0 processo ndo era tdo simples, pois devido aos cenarios
econbmicos hiperinflacionados passados, as empresas corriam o risco de ter o custo de seus
ativos nao refletindo a realidade econdmica presente de mercado. Para solucionar este
problema, Franca et al (2014), foi disponibilizada a possibilidade de uma reavaliacdo

denominada de custo atribuido (deemed cost) na adog&o inicial das IFRS.



2.2. ADOCAO E CONTABILIZACAO DO CUSTO ATRIBUIDO

A adocéo da politica contébil do custo atribuido devera ser dada até o exercicio de

2010 e os ajustes realizados devem ser feito, descreve a lei n® 6.404/76, art. 182, paragrafo 3°:

Serdo classificadas como ajustes de avaliacdo patrimonial, enquanto ndo computadas
no resultado do exercicio em obediéncia ao regime de competéncia, as
contrapartidas de aumentos ou diminuicdes de valor atribuidos a elementos do ativo
e do passivo, em decorréncia da sua avaliacdo a valor justo, nos casos previstos
nesta Lei ou, em normas expedidas pela Comissao de Valores Mobiliarios, com base
na competéncia conferida pelo § 3° do art. 177 desta Lei. (BRASIL, 1976)

Concorre para o item supracitado o ICPC 10 (Interpretacdo sobre a Aplicacdo Inicial

ao Ativo Imobilizado e & Propriedade para Investimento dos Pronunciamentos Técnicos CPCs

27, 28, 37 e 43) no seu item 16 elucidando a questdo da divulgacdo e contabilizacdo dos

ajustes:

Assim, esta Interpretagdo conclui no sentido de que os ajustes, decorrentes da
adocdo do custo atribuido contido nesta Interpretacdo, sejam tratados contabilmente
como ajuste direto ao patriménio liquido, tanto os positivos quanto ICPC_10 os
negativos, com efeito retroativo para fins de apresentacdo das demonstracBes
contabeis comparativas. (CPC, 2009b)

E no seu item 24:

Os possiveis efeitos da aplicacdo do custo atribuido (deemed cost) inicial apurados
sobre o saldo do ativo imobilizado decorrentes dessa nova avaliacdo, conforme
descrito no item 23, devem ser contabilizados na abertura do primeiro exercicio
social em que se aplicar o Pronunciamento Técnico CPC 27, sendo as
demonstracfes contdbeis apresentadas para fins comparativos, ajustadas para
considerar este novo custo atribuido. (CPC, 2009b).

E necessario adotar também o CPC 32, no que se refere ao diferimento de tributos da

Mais Valia aferida. O item 20 deste CPC esclarece:

[...]Jentretanto, a recuperacdo futura do valor contabil resultard em um fluxo
tributavel de beneficios econémicos para a entidade, e o valor que sera dedutivel
para fins fiscais difere do valor daqueles beneficios econémicos. A diferenca entre o
valor contabil de ativo reavaliado e sua base fiscal é uma diferenca temporéria e da
margem a um ativo ou passivo fiscal diferido. Isso é verdadeiro mesmo se: (a)
entidade ndo pretende alienar o ativo. Nesses casos, o valor reavaliado do ativo serd
recuperado por meio do uso e isso gerara lucro tributdvel que excede a depreciacdo
que é permitida para fins fiscais nos periodos futuros; ou (b) a tributacdo sobre
ganhos de capital ¢é diferida se a receita da alienacéo do ativo for investida em ativos
similares. Nesses casos, o tributo se torna devido, em Ultima anélise, pela venda ou
uso dos ativos similares. (CPC, 2009c)

Concorrendo para o item supracitado, o ICPC 10, no seu item 38, interpreta:



[...] ou seja, qualquer diferenca entre a base fiscal e 0 montante escriturado do ativo
(diferenga temporéria) deve dar origem a imposto de renda e contribui¢do social
diferidos ativos ou passivos. (CPC, 2009b)

No seu item 39, interpreta:

Em linha e de forma convergente com as normas internacionais, a presente ICPC
orienta que também ¢é aplicavel a mensuragdo e a contabilizagdo do imposto de renda
e da contribuicdo social diferidos ativos ou passivos sobre diferencas temporarias
relacionados a ativos ndo deprecidveis, o que inclui terrenos, classificados no
imobilizado ou propriedades para investimento, pois deve se tomar por base os
efeitos fiscais que adviriam da recuperagdo do montante escriturado desses ativos
por meio de sua venda, independentemente da base de mensuragdo do montante
escriturado dos mesmos (CPC, 2009b).

Esta aplicacdo do custo atribuido € uma oportunidade para as empresas descobrirem se
seus ativos imobilizados estdo sub ou superavaliados em relagdo ao mercado. De acordo com
Costa (2014), ha uma diferenca da reavaliacdo de ativos outrora realizada, pois a opgao pelo
custo atribuido permitida pelo CPC 37 consistiu numa aplica¢do pontual do valor justo para
ativos ndo financeiros, consistindo na oportunidade impar para avaliar se seus determinantes
séo similares ou ndo aos ja documentados na literatura.

A adocéo do custo atribuido foi optativa para as empresas do lucro real no exercicio de
2010 e, para efeitos de comparabilidade, retroagindo ao exercicio de 2009. Relata Martins et
al (2013) que essa oportunidade de ajuste dos ativos imobilizados e, consequentemente,
iniciar vida nova com taxas de depreciacdo mais representativas da realidade econémica

somente ocorre na adoc¢do inicial das normas internacionais de contabilidade

2.3. ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA

Sobre a anéalise das demonstracdes financeiras, Assaf Neto (2003) esclareceu que a
analise das demonstrac6es financeiras visa ao estudo do desempenho econdémico-financeiro
de uma empresa em um periodo passado, para visualizar, em consequéncia, sua posi¢do atual
e produzir resultados que sirvam de base para previsdo de tendéncias futuras.

Neste estudo, os indices escolhidos para a comparacdo sdo os de Rentabilidade do
Ativo (return of investment, ROl ou RA) e Rentabilidade do Patriménio Liquido (return of
equity, ROE ou RPL), por estes serem o0s indices que medem a capacidade da empresa de
retornar 0s investimentos realizados no grupo dos ativos e do patriménio liquido,

respectivamente.



2.3.1 Rentabilidade do Ativo

Segundo Marion (2002), investimento é: “toda a aplicagdo realizada pela empresa com
0 objetivo de obter lucro (retorno). Este indice demonstra o quanto é obtido de lucro
operacional para cada R$ 1,00 de investimento total”.

_ Lucro_ Liquido
Ativo _Total

RA

Equacdo (1)

Essa avaliacdo torna-se importante para essa analise devido as mudancas ocasionadas
na escrituracdo da mais valia no grupo dos ativos e na mudanca da vida Util dos ativos

imobilizados, resultando em diferentes despesas de depreciacao.

2.3.2 Rentabilidade do Patrimdnio Liquido

Este indice é o mais utilizado para afericdo de desempenho financeiro. De acordo com
Higgins (2014, p. 38), “ndo seria exagero dizer que as carreiras de muitos altos executivos
sobem e descem com os ROE (return on equity) de suas empresas”.

Este indice demonstra o quanto € obtido de lucro para cada R$1,00 de capital préprio

investido no exercicio.

LL
RPL= —
PL Equacéo (2)

Essa avaliacdo torna-se importante para essa analise, pois a contrapartida da
escrituracdo da mais valia no grupo dos ativos é no grupo do Patriménio Liquido, em uma
conta de Ajuste de Avaliacdo Patrimonial. Na medida em que ocorre a realizacdo desse
imobilizado, alienacdo ou depreciacdo, a contrapartida dessa escrituracdo é na conta de lucros

acumulados, também integrante do grupo do Patriménio Liquido.

2.4. AMERICAN DEPOSITARY RECEIPT (ADR)

As companhias emissoras de ADR possuem certificados de acGes, emitidos por uma
instituicho ~ bancaria  Norte ~ Americana, lastreados em  titulos  de valores
mobiliarios de empresas estrangeiras, negociados na moeda corrente do mercado norte
americano (dolar americano) nas Bolsas de Valores dos Estados Unidos e no mercado de

balcdo. De acordo com Rover, Alves e Borba (2005), elas facilitam ao investidor no que tange


https://pt.wikipedia.org/wiki/Valores_mobili%C3%A1rios
https://pt.wikipedia.org/wiki/Valores_mobili%C3%A1rios
https://pt.wikipedia.org/wiki/Empresa
https://pt.wikipedia.org/wiki/Estrangeiro
https://pt.wikipedia.org/wiki/D%C3%B3lares_americanos
https://pt.wikipedia.org/wiki/Bolsa_de_Valores_de_Nova_Iorque

a diversificacdo internacional de seus titulos. Assim, as empresas sao classificadas em quatro
niveis de exigéncia de transparéncia de informacdo, informagdes contabeis e requisitos da
normativos, a saber: ADR 1, II, Il e Norma 144. Para fins de escopo deste estudo, apena
foram detalhadas as ADR I, 1l e I11.

24.1ADR I

Essa classe de ADR é para empresas que desejam iniciar de forma cautelosa e com
baixo custo, considerando os respectivos custos de emisséo da ADR 1, 1l e 11l. Nessa classe,
inicia-se a negociacdo no mercado de balcdo. Bruni (2002) comenta que 0 tempo necessario
para sua implementacdo € em torno de 6 semanas e a maior parte do custo é referente a
contratagdo de advogados para que 0 processo tramite pelo processo burocratico por todas as
fases necessarias.

Algumas das principais vantagens da escolha da ADR | s&o:

a) N&o é necessario cumprir a totalidade dos regulamentos emitidos pela Security and

Exchange Commission (SEC);
b) Custos minimos de investimento inicial para a emissao;

c) O pagamento de dividendos, o repasse de informagdes econdmico-financeiras da empresa e

de suas acdes e a manutencao do registro de acionistas € realizado pelo banco depositario; e

d) Nao é necessario converter as demonstracdes financeiras aos Principios de Contabilidade
Geralmente Aceitos nos Estados Unidos da Ameérica (United States Generally Accepted
Accounting Principles — USGAAP);

A principal desvantagem na escolha da ADR | €:
a) A empresa ndo pode se registrar para operar suas acdes na bolsa de valores norte

americana;

2.4.2 ADR 11

Essa classe de ADR é para empresas que desejam dar o préximo passo para
diversificar sua possibilidade de adquirir novos acionistas, pois é a partir dela que ocorre a
permissdo para o registro da empresa na bolsa de valores e sua posterior negociacdo. Bruni

(2002) comenta que o tempo necessario para sua implementagdo é em torno de 3 meses.
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Algumas das principais vantagens da escolha da ADR 11 s&o:
a) Maior visibilidade das agdes visto que devem ser registradas na bolsa de valores norte

americana; e
b) Negociacdo das agdes na bolsa de valores norte americana;

Algumas das principais desvantagens da escolha da ADR 11 sdo:

a) Necessidade de converter as demonstracdes financeiras para 0 USGAAP;

b) Necessidade de cumprir parte dos regulamentos emitidos pela SEC;

243 ADR I

Por fim, a ADR Il é escolhida pela empresa que deseja realizar ofertas publicas,
aumentando, assim, sua possibilidade de captacdo de recursos. De acordo com Bruni (2002), o
processo € moroso, contemplando um periodo de cerca de 6 meses, e custoso, pois envolve
advogados para o tramite burocratico do processo, pagamento de comissdes das instituices
intermediarias responsaveis pelo processo de subscricdo dos titulos, entre outros.

A principal vantagem da escolha da ADR I, somando-se as vantagens da ADR II, é
realizar ofertas pablicas.

Algumas das principais desvantagens da escolha da ADR Ill, somando-se as
desvantagens da ADR I, sdo:

a) Processo mais oneroso para sua implementacéo; e

b) Necessidade de cumprir os regulamentos emitidos pela SEC e pela Bolsa de Valores;

2.4.4 Empresa Brasileiras Emissoras de ADR

Uma das causas, segundo Bruni (2002), de empresas brasileiras emitirem ADR é a
possibilidade de captarem grandes volumes de recursos a custos mais baixos. Inclusive,
devido a imposicdo de pré-requisitos necessarios para a emissdo de ADR, as empresas
brasileiras que as emitem possuem melhor governanca corporativa e qualidade das
informacBes contabeis devido as legislacbes e as normas impostas pela Securities and
Exchange Commission (SEC), a exemplo da regulamentacdo 144 da SEC e o preenchimento

de formularios de transparéncia de informacdo: Form 20-F, F-1, 6K, entre outros.
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Os o6rgédos regulamentadores dos mercados de acOes brasileiro e norte americano,
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e Securities and Exchange Commission (SEC),
respectivamente, bem como revistas e periddicos especializados em financas, impressos ou
eletronicos, possuem atualizacdo diaria das informacGes referentes a essas empresas. Para fins
de escopo de trabalho, foi utilizada as empresas brasileiras que negociam suas ADR na NYSE
ena OTC.

Esté& entabulada na tabela 1 listagem das empresas brasileiras possuidoras de ADR, as
quais pertencem ao grupo de analise, constante do Apéndice

2.5. ESTUDO RELEVANTE

Franca et al (2014) inicia seu estudo conceituando normativamente o custo atribuido e
comentando acerca da oportunidade da adocdo deste pelas empresas no exercicio de 2010,
com reflexos nas demonstracGes financeiras do exercicio de 2009, no momento da adocéo
inicial do IFRS. Inicialmente, aborda, também, os indices que serdo objeto deste estudo, a
saber, Grau de Endividamento (GE) e Retorno sobre Ativo (RSA). A escolha desses indices
foi devida a implicacéo direta da adocdo na variagdo do preco dos ativos revalorizados com
contrapartida no patrimdnio liquido e no passivo, devido ao diferimento dos impostos da mais
valia. Desta forma, essa aplicacdo poderia impactar os indices de Grau de Endividamento e
Retorno sobre o Ativo das empresas.

A amostra selecionada para esta finalidade foi de 57 empresas brasileiras listadas na
BM&BOVESPA que informaram, por meio de suas informacdes financeiras padronizadas, a
adocdo do custo atribuido. As informacdes e dados que subsidiaram a analise foram retirados
das demonstracdes financeiras padronizadas (DFP) e das notas explicativas dos pareceres dos
auditores independente, sendo segregadas para fins comparativos. As informacdes e dados do
ativo, do passivo e do patrimdnio liquido, oriundas das demonstracdes contabeis, com e sem o
custo atribuido, foram organizados de forma que permitissem a alimentacdo do pacote
estatistico gretl utilizado para os célculos. Deste pacote, foi utilizada a analise da variancia
por meio dos testes de médias e da estatistica Fe da matriz de correlacdo de Pearson.

Os resultados obtidos da analise estatistica evidenciaram, com aproximadamente 95%
de confianca, que a adocdo do custo atribuido ndo impactou de forma significativa as
informacGes contabeis da amostra de 57 empresas, no que se refere aos indices de GE e RSA.
Ademais, a resposta dos testes de média e na estatistica F recomendaram a rejeicdo da

hipoOtese alternativa. A partir dessa rejeicdo, estatisticamente os resultados permitem inferir
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que ndo existe diferenca nas médias calculadas dos indices GE e RSA, quando calculadas com

e sem a mais/menos valia do custo atribuido.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa realizada neste estudo é classificada quanto aos seguintes aspectos: (a) pela
forma de abordagem do problema, (b) de acordo com seus objetivos e (c) com base nos
procedimentos técnicos utilizados.

Quanto a forma de abordagem do problema, este estudo é classificado como
quantitativa, visto que, de acordo com Richardson (1999) ela caracteriza-se pelo emprego de
quantificacdo das modalidades de coleta e tratamento das informacdes, utilizando para este
fim técnicas estatisticas. Os indices de rentabilidade do ativo e do patriménio liquido do
exercicio de 2009, bem como informagdes sobre o ativo imobilizado, os tributos diferidos e o
patrimonio liquido da empresa serdo obtidos por meio desta técnica.

Quanto aos objetivos, este estudo ¢ classificado como descritivo, pois:

A pesquisa descritiva procura descobrir, com a precisdo possivel, a
frequéncia com que um fenbmeno ocorre, sua relacdo e conexdo, com 0s
outros, sua natureza e caracteristicas, correlacionando fatos ou fendmenos
sem manipula-los. (CERVO; BERVIAN,1996, p.49)

Este estudo visa a descricdo e a demonstracdo dos reflexos contabeis da ado¢do do
custo atribuido e sua correlacdo com a contrapartida financeira da empresa por meio das
analises dos indices financeiros.

Quanto a base nos procedimentos técnicos utilizados, este estudo € classificado como
ex post facto, pois, conforme Martins e Theophilo (2009), a estratégia adotada neste estudo é
a utilizacdo de documentos de fontes primarias com vistas a utilizacdo de dados, informac6es
e evidéncias, que nao tenham sido objeto de analise ou que serdo analisados com outra Optica
de pesquisa.

A escolha da ex post facto justifica-se, uma vez que a fonte de base de dados utilizada
foi documentos e dados analisados sob uma éptica ainda ndo evidenciada em outro estudo.

A populacdo em estudo foi a de empresas brasileiras possuidoras de ADR, de qualquer
nivel, que negociavam suas ac¢6es durante os exercicios de 2009 e 2010. Desta forma, a coleta
de dados e informacdes, realizada durante 0 més de junho de 2016, foram oriundas do sitio
eletrébnico da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA,
2016), da New York Stock Exchange (NYSE, 2016) e do The Bank of New York Mellon
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Corporation (NYMELLON, 2016) dado que as informacGes e demonstracfes contabeis, bem
como relatorios de administracdo e pareceres de auditoria das empresas de capital aberto
encontram-se registrados para divulgacao ao publico em geral.

O tratamento dos dados e informacdes obtidos foram organizados e tabulados para
melhor andlise e interpretacdo. Apés esta primeira etapa, foram calculados os indices de
rentabilidade do ativo e do patriménio liquido para fins de comparac6es. Juntamente com 0s
relatdrios da administracdo e os pareceres de auditoria independentem, analisou-se os calculos
dos indices mencionados (ROA e ROE).

4 INTERPRETACAO E ANALISE DOS DADOS

Esta secdo apresenta os resultados da pesquisa, subdivididos em: Empresas Adotantes
do Custo Atribuido e Calculo dos indices.

4.1 EMPRESAS ADOTANTES DO CUSTO ATRIBUIDO

Da amostra realizada, foram analisados os pareceres de auditoria, conjuntamente com
as Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFP), e os Formularios de Referéncia para
verificar quais empresas que adotaram no exercicio de 2009 e 2010 o custo atribuido como
forma de valorizacdo dos seus ativos imobilizados. O resultado dessa analise resultou que, das
108 empresas objeto de estudo, apenas 25 evidenciavam nas notas explicativas a adocdo do
custo atribuido. Portanto, as demais 83 empresas ndo adotaram, conforme demonstrado na
tabela 2, Empresas Adotantes x Empresas Ndo Adotantes, constante do Apéndice.

Esse resultado € um indicativo que as empresas que ndo adotaram o custo atribuido
possuem seus ativos imobilizados mensurados ao valor justo ou que o resultado da adocao do
custo atribuido teria efeitos contabeis irrelevantes no grupo. Desta forma, verifica-se que as
empresas brasileiras emissoras de ADR, por terem um nivel maior de exigéncia de
governanga corporativa e de controles internos, o que contribui para uma melhor qualidade da
informacdo contabil, de fato possuem os seus ativos imobilizados refletindo a realidade
econbmica da empresa. Consoante com esse resultado, Silveira et al (2009) analisaram as
praticas de governanga corporativa nos exercicios de 1998 a 2004, concluindo que as
empresas emissoras de ADR estdo associadas a melhor governanga corporativa. Concorre
também, conforme demonstra Black (2015), que o entendimento e cultura corporativa

anteriores ao findo do exercicio de 2008 era de que as empresas brasileiras emissoras de
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ADR, pelo fato do mercado norte americano ser mais exigente em relagdo a transparéncia e
demandar informac6es contabeis de melhor qualidade, era predito que teriam maior qualidade
de informac&o contabil.

4.2 CALCULO DOS INDICES

A partir das Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFP) retiradas do sitio
eletrénico da BM&FBOVESPA, foram realizados o célculo dos indices de Retorno sobre
Ativo e Retorno sobre Patrimdnio Liquido, entabulados e plotados em gréaficos para melhor
visualizagdo. A tabela 3 demonstra os indices calculados em dois cenérios distintos, a saber,
antes e apds a adocgdo do custo atribuido pelas empresas, e a diferenca entre eles em pontos

percentuais.
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Tabela 3 - Calculo dos Indices Antes e Depois do Custo Atribuido

Indice Antes do Indice Depois do Diferenca
Empresa Custo Atribuido Custo Atribuido )

ROI ROE ROI ROE ROI ROE
AES Tiete 34.67% 15572%| 1521% 34.73% | 19.46% 121.00%
CELESC 293%  7.36% 2.68% 6.54% | 024%  0.82%
CESP 467%  895% 2.37% 436% | 230%  4.59%
CEMIG 645% 1811% | 550%  14.79% | 095%  332%
COPEL T42% 1162% | 534% 828% | 2.08% 334%
CPFL Energia 7.63% 2531% | 699%  2299% | 063% 232%
DASA 518% 1554% | 5.14%  1538% | 0.03% 0.16%
DUKE 574%  8.80% 1,15% 1,71% | 4.59%  7.09%
AES Eletropaulo 897% 3240% | B97% 3239% | 0.00% 001%
EUCATEX 1742% 28.89% | 1524% 249%% | 2.19%  3.94%
GOL 10.22% 3022% | 1022% 34.13% | 0.00% -391%
[OCHPE-MAXION 396% 1143% | 2.16% 537% | 1.81%  6.,05%
JSL 334%  1771% | 334% 1760% | 0.01% 0.11%
KLABIN 420% 1407% | 347% 059% | 0.73%  4.48%
LIGHT 646% 2095% | 546%  16,12% | 1.00%  4.83%
MARFRIG 593% 1623% | 5.04%  12.58% | 0.89%  3.65%
PETROERAS 839% 1817% | B838% 18.17% | 0.00%  001%
VIGOR 7.13% 3926% | 653% 3066% | 061%  8.60%
SARATVA 6.28%  1436% | 3.86% 872% | 243%  5.64%
SLC 1.79%  3.48% 0.94% 1.62% | 084%  1.86%
SUZANO 6.88% 2003% | 480% 11.02% | 2.08% 9.01%
TAM 10.22% 82.14% | 965%  9648% | 057% -1434%
TEKA -13.53% -957% | -829% -7.39% i 5.24% v 2.18%
TRACTEBEL 11.75% 3082% | 962% 2328% | 2.13%  7.53%
WEG 10.21% 2321% | 7.16% 1467% | 3.05% 8 54%

Fonte: Elaborado pelo Autor (2016)

Conforme verificado por meio das diferencas calculadas dos indices, os valores
percentuais antes e depois da adocdo do custo atribuido ndo tiverem comportamento
homogéneo, evidenciando que, para algumas empresas, a adoc¢do do custo atribuido produziu
reflexos que afetaram de forma substancial os indices de Retorno sobre Ativo e Retorno sobre

Patriménio Liquido.



Tabela 4 - Maior Diferenca em Pontos Percentuas no R OE

Difsrenca em

Enmpresa Pomtos Percentuais
RGE
AFE Tiats 121.00%
TAW -14 34%
SUZANO S01%
WIGOE 5.60%
WEG 8. M%
TEACTEREL 7.55%
DUKEE 7.09%
IOCHEE-MAXION 5.05%
SARATVA 3.64%
LIGHT 4. 83%
CERE 4, 58%:
KIABIM 4.48%
EUCATEX 3.84%
GOL 3.91%
MARFRIG 3.65%
COPEL 3.34%
CELIG 3.32%
CEFL Ensrzia 2.32%
TEE A 2.18%
BLC 1.86%
CELERELC 0.82%
AZA 0.16°
JEL 0.11%
AFE Eletropauk 0.01%
PEIR.OBEAS 0.01%

Fontz: Ebborade pelo Autor (2016)
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Tabela & - M aior Diferenca em Pontos Percentumis o ROI

Diferenca em

Empresa Pontos Percentuak
ROIL
AFR Tietz 19 48%;
TEE A 3M4%
DUEE 4.38%
WEG 5%
SARATVA 243%
CESF 2.30%
EUCATEY 2.19%
TFACTEEEL 2.13%
SUZAND 2.08%
COFEL 2.08%
IOCHPE-MAXION 1.81%
LIGHT 1,00%:
CELG 0.95%
MARFRIG (,89%
SLC 0,84%
KLABIY 0.73%
CPFL Ensrziz (.63%
VIGOR 0.61%
TAN 0.57%
CELE:RC 0, 24%
DAz s 0.05%
J5L 0.01%
GOL 0,00%
PEIR.OBFRAS 0,00%
AFS Eltmopavke 0,00%
Fontz: Ehbomde palo Avior 2016)

As tabelas 4 e 5 evidenciam e organizam em forma decrescente 0s percentuais de

diferenca encontrados nos indices calculados utilizando as demonstracGes contabeis do

exercicio de 2009 antes da adog&o do custo atribuido e depois da adocdo do custo atribuido.
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Grafico 1 — Comparacao indices ROI
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Fonte: Elaborado pelo Autor (2016)

No grafico 1, verifica-se que a maior variacdo em pontos percentuais do indice
Retorno sobre Ativo foi da empresa AES Tiéte no valor de 19,46. A seguir, esta a empresa
Teka com Retorno sobre Ativo de 5,24. Em contrapartida, as empresas Gol, Petrobras e AES

Eletropaulo ndo tiveram variacdo no indice Retorno sobre Ativo.
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Grafico 2 — Comparacio Indices ROE
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Fonte: Elaborado pelo Autor (2016)

No grafico 2, verifica-se que a maior variagdo em pontos percentuais do indice de
Retorno sobre Patrimdnio Liquido foi de 121 da empresa AES Tieté. A seguir, esta a empresa
TAM com Retorno sobre Patrimdnio Liquido de 14,34. Em contrapartida, a empresa AES

Eletropaulo obteve a menor variacdo de 0,01 pontos percentuais.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa teve como objeto identificar os reflexos da ado¢do do custo
atribuido no exercicio de 2009, verificando as demonstracdes contabeis das empresas antes da
adocdo e depois adocdo, das empresas emissoras de ADR. Para este fim, foram analisadas as
DFP e os pareceres dos auditores independentes de 108 empresas, coletados durante o

exercicio de 2016, referentes ao periodo do exercicio de 2009 e 2010.
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Teve limitacdo de escopo no que se refere a coleta de informagdes e de dados
disponibilizados pelas empresas e sua posterior organizagdo. Desta forma, ndo se aprofundou
na analise do motivo da escolha realizada, bem como emitir opinido acerca da escolha.

De modo geral, as empresas emissoras de ADR no exercicio de 2009 possuiam parte
seus ativos imobilizados ja valorizados a valor de mercado, ndo sendo vantajoso ou nao sendo
necessario adotar o custo atribuido. Para as empresas adotantes, apenas duas delas, das 25
empresas que adotaram, tiveram relativa relevancia nos indices, a saber: AES Tiéte, na qual a
variacdo em pontos percentuais foi de 19,46 e 121 nos indices ROl e ROE, respectivamente; e
TAM, na qual a variacdo em pontos percentuais foi de 14,34 no indice ROE. As outras
empresas obtiveram variacOes abaixo dos 10 pontos percentuais, sendo que para algumas as
variacOes foram menores que 1 ponto percentual.

Pesquisas futuras poderdo investigar e comparar as variagdes encontradas nos indices
de ROI e ROE das empresas emissoras de ADR com empresas ndo emissoras de ADR,
verificando dessa forma em quais desses grupos a adocdo obteve maior impacto. Outros
estudos podem verificar situacGes semelhantes em outros paises e comparar estas variagdes.
Por fim, os reflexos da adogéo do custo atribuido ndo se limitam a impactos nos indices ROl e
ROE, podendo ser investigado em futuras analises as consequéncias dessa ado¢do em outros

indices correlatos aos que foram objeto desta pesquisa.
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Tabela 1 - Relacdo das Empresas com Permissao para Emitirem ADR

FLSSORY

AR TETEENEREAZ A _
ACRA EMPREENTIMENTOS DMCEILLARIONS 54
ANBEVS A

ARACRIZ CELTTORE A

ARTERIZ 3.4

ETW - COMPANE A TICTTAL
EAMTASULCELULCEE 3A

BANCOERACESCO 3A

BANCOTMYCOVALS A

BANCODDERASILE A

BANCOITAITSA

BANCOPATAGONIASA

BANCOSANTANTER (BRAST) 3 4

EE SECURICACE BARTICIBACCES 3.4
ECOERACERCOIA

BOMEFRIL 34

BOMFRECD 3A SUPERM DONCRIESTE

IR MATT S BARTETRACOES 3.4

ERASIL TELECOMEBARTICBACGES 34
ERASIACROCTABRAS OF FROP ACRICCLAS
ERASKEN 5.

ERF 3. ]
EROOEFIA D INCORPORACGES 3.4
CENTRAE ELETR. ERASIIEIR AT 54

CENTR AR ELETR SANTA CATARTNA
CESPCIA ENERGETICA 340 BAULD

CESPCIA ENERGETICA SAD PAULO

14 ER.AST FIRA TF MEIOR DE BAGOENTO
C14 ENERGETICAMG- CEMIG

CIA FORGAELUZ CATAGUATES-TEOPOTITINA
C14 FORCAELTT © AT ACUATES-IECPOICINA
T4 PARANAFNSE ENFRAE A - COPEL
14 ZANEANENTO BASISO ESTADG 540 BATLY
14 SCERTRGECA NACIONAL

CI4 TRANSM ENERGELET PATTISTA
T4 TRANTM ENERGELET PATTISTA
€14 FR.ATT FIRA TF, TETRIETTAD
14 EBNERGETICATE MG CEMIG

14 PARANAENSE ENERAE A - OO
CLo-CAMARAITIG ECTRTODIAS A
COMDANHIA CE SANEAMENTO DEMDVAS GERA
CEFLETREATA _

7 ENFRERNTIMENTCS DIOBIIIARICE 3.4
CTAMCITRIE 54

CYFELAERATIL FEALTY 5 AENFFEED E BART
CIACOATICOS DA AMERICA 3A

DUKE ENERCY INT,(ERAL AD PARAN ADANENLY
DUEE ENERGY INT.GERAC. A0 PARANARANEALA|
EETROPAULO MEROPOLITANAFL S PAULO 5
E\ERARRZ A

EAERATE PARTICIPA-CES 3.4

EQUATORIAL ENERGAAS A

ESTACTO PARTICIRACCES 34

EUCATE SADDECCAERCIC
FERIACELULOSE 2.4

CEFCAITZA

GOL LINHAS AFFEAS INTELIGENTES 34
HYDPERALARCAS 34

FOCHPE-MLARION 54 _

ITAT TMIEANCO BEANCOMULTILO S A

JBE BA

SOl
144 A EFEG
144 4 EFEG""

WIVEL2
WIVEL 3
144 A EFEG"T
144 A EFEGE"
KIVEL1
WIVEL2
NIVEL1
WIVEL2
NIVEL2
144 A EFEG"Y
WIVEL3
WIVEL1
KIVEL2
NIVEL1
1444
NIVEL1
WIVEL2
WIVEL2
NIVEL2
WIVEL3
NIVEL1
WIVEL2
NIVEL1
WIVEL1
NIVEL1
WIVEL1
KIVEL2
NIVEL1
WIVEL1
NIVEL1
KIVEL3
HIVEL2
NIVEL1
WIVEL1
NIVEL 3
WIVEL2
WIVEL3
WIVEL1
144 A EFEG"
WIVEL3
KIVEL1
NIVEL1
WIVEL1
144 A EFEGE"
KIVEL1
WIVEL1

NIVEL3
NIVEL?
NIVEL1
NIVEL1
NIVEL1
NIVEL3
NIVEL2
NIVEL3
NIVEL1
NIVEL1
NIVEL2

NIVEL 1

AL THEANCD 34
ITAI THIEANCO 34
BANCOERACESCOS A
TTAI THIEANCO 34
TAI THEANCD 34
A THMEANCO 34
TAI THMEANCO 34
EANCOERACESCOS A
BANCOERATESCOS A
BANCODOERASILE A
AT TMIEANCO 34
AL THEANCD 34
BANCO S4NTANDER (BRASL) S A
BANCODOERASILE A
EANCOERACERCOS A
ITAI THIEANCO 34
LEFMAN EROTHERS INC.
TTAI THIEANCO 34
TAI THEANCD 34
A THMEANCO 34
ITAI THIEANCO 34
TAI THEANCD 34
CTTRANE DTVALZA
BANCO SANTANDER (BRASL) S A
A TMEANCO 34
AL THEANCD 34
A THIEANCO 34
EANCOERACESCOS A
CTIEANE DTVALSA
ITAI THIEANCO 34
AL THEANCD 34
TTAI THIEANCO 34
TAI THMEANCO 34
A THMEANCO 34
BANCO 24NTANTER (ERASIL)
EANCO 2ANTANTER (ERASL)
TTAI THIEANCO 34
CTIBANE DTVA 34
A THMIBANCO 34
CLC-CAMARA LI ECUSTOTIA 4
AL THIEANCO 34
EANCOERACESCOS A
AL THIEANCD 34
ITAI THIEANCO 34
BANCOERACESCOS A
A THMEANCO 34
TAI THMEANCO 34
A THMEANCO 34
ITAI THIEANCO 34
TAI THEANCD 34
TTAI THIEANCO 34
CTIBANE DTVA 34
CTIBANE DTVAL 24
AL THEANCD 34
A THIEANCO 34
TAI THMEANCO 34
AL THEANCD 34
TTAI THIEANCO 34
BANCOERACESCOS A
A THMEANCO 34
EANCOERACESCOS A

A
A

[ ]

THEEANE. OF NEW YORE
THEEANE OF NEW YORE
THE BANE OF NEW YOFK MELLON
CTTIRANE MA
THEEANE. OF NEW YOFE
THEEANE OF NEW YORE
CITIRANE HA
THE EANE OF NEW YOFE MELLON
THEEANE OF NEW YORE
THEEANE. OF NEW YOFE
THEEANE OF NEW YORE
THEEANE. OF NEW YOFE
THE BANE OF NEW YORE MELLON
Deutsthe Bark Tret Compary Americs
THEEANE. OF NEW YORE
THEEANE OF NEW YORE
CITIRANE HA
TPRAMOREAN CHASEBANE
CITIRANE HA
THE BANE OF NEW YORE MELLON
IPJormn Chese Bark A
THEEANE. OF NEW YORE
CTTIRANE MA
TPMOREAN CHASEBANE
THE BANE OF NEW YORE MELLON
THEEANE. OF NEW YOFE
THEEANE OF NEW YORE
Deutsthe Bark Tret Compary Americs
CITIEANE MA
THEEANE OF NEW YORE
THEEANE. OF NEW YOFE
THEEANE OF NEW YORE
THEEANE. OF NEW YOFE

MORGAN FUARANTY TRLET S0 OF WY

I PMlommen Chese Beric NA
I Dhlomn Chese Beric NA
I Dhloqmen Chese Ber MA

CITIEANE A

THEEANE (F NEW YORE

MORGAN UARANTY TRLET 0 OF NY

THEEANE OF NEW YORE
CITIRANE HA
THEEANE. OF NEW YORE
THEEANE OF NEW YORE
THEEANE. OF NEW YOFE
TPAMOREAN CHASEBANE
THEEANE. OF NEW YOFE
THEEANE OF NEW YORE
THEEANE OF NEW YORE
TPRICREAN CHASEBANE
THEEANE OF NEW YORE
CITIRANE N4
CTTIRANE MA
CITIRANE HA
CITIRANE MA
IPMJom=n Clese Bark A
CTTIRANE MA
TPRAMOREAN CHASEBANE
THEEANE. OF NEW YOFE
THEEANE OF NEW YORE
THEEANE. OF NEW YOFE
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TEEF DARTICTRASCES 24 144- A EFEG"E" TTAT UMIBAMCO 204 THE BANE OF NEW YOFE
JEL3A NIVEL 1 BANZOERACERCOE A Ceutzche Bark Tret Compeny Americes
FKLAEMEA ) ITALT UMIBANCO 204 THEBANE OF NEW YOFE
FEROTONEDUCACTONALS A NIVEL 1 ITAT UNEBANCO 304 THE BANE. OF NEW YOFE MELLON
LIGHT 54 NIVEL1 BAMZOBRATEECOE A CITIBANE MA
LOCAIIZAFRENT ACAR BA NIVEL 1 BANCOERALERCOEA Ceutsche Bark Tret Company Americze
LOJAS AWERITANAS 54 NIVEL 1 BAMNZOERATERCOE A THE BANE OF NEW YOFE
LOfAR ARADTTAZA Mi=lla 1444 TTALT UMIBANCO 204 CITIEANE MA
LUPATECHE A NIVEL1 BAMNZOERATERCOE A JTEMORGAN CHASE B AMEL
MAGWESTTA FEFFATARIOE 5 4 NIVEL 1 TTALT UMIBANCO 204 Deutzche Bark Tret Company Smerice
MARZOBROLO 54 NIVEL1 ITAT UMNEBANTO 504 CITIBANE NA
MARFRIGEOBAT FOODE 54 NIVEL1 CEUTSCHEBANE 24 - BAMCO ATEMAD DCeutzche Bark Tret Company Smericee
MELTAL SAITE S A 144-A EFEG"E" ITAT UNEBANCO 304 THEEBANE OF NEW YOFE
MITLE ESTRUTURAR ESEFVICOE CEENGENHAF| NIVELL ITALT UMIBANCO 204 . TPormn Chese Bank MA
MINEFVAZA _ NIVEL1 LELTECHE BANE EA - BANCO ATEMAD Ceutsche Bark Tret Company Americze
ARV ENEEHARTAEBARTICBACOER 24 NIVEL1 BAMZOBRATEECOE A THE BANE.OF NEW YORE MEITON
CDONTOPFEV 34 _ NIVEL1 BAMZOERATEECOE A Deutzche Bark Tret Company Smerice
OETETRCIEDEGAT T 4 -EMFECTDERACAD  NIVELL ITAT UMEBANTO 504 THE BEANE.OF NEW YOFRE MELTON
3A NIVEL2 TTAT UMIBAMCO 204 THE BANE.OF NEW YORE MELTON
J3a NIVEL2 ITAT UMNEBANTO 504 THE BEANE.OF NEW YORE MELTON
RHBRASTLE A ) ITALT UMIBANCO 204 THE BANE.OF NEW YORE MELTON
BARANABANCOE A NIVEL 1 ITAT UMNEBANTO 504 THE BANE OF NEW YOFE
PDGFEALTY SAEMPREENDIMENTOR ERARTS NIVEL1 CITTEAME. DTVAM 24 CITIBANE MA
PEROERAS DETRIBUILCR A A NIVEL 1 ITAT UNEBANCO 304 THEEBANE OF NEW YOFE
PETRCOLED HR AS SAPETROERAS NIVEL3 ITAT UMIBAMNTO 504 THE BANE.OF NEW YORE MEITON
PEIR LR ERASTIHROE A - FETRCBRAS NIVEL2 AU TMNEANCO 24 THE BANE OF NEW YOFE MELLON
PRIALOLOGESTICAS A NIVEL1 ITAT UMEBANTO 504 THE BANE OF NEW YOFE
QUALICORPEA NIVEL 1 BAMZOERATEECOE A THE BANE.OF NEW YORE MELTON
RATATROGASIT 3.4 NIVEL1 ITAT UMNEBANTO 504 THE BEANE.OF NEW YORE MELTON
FEFFIGERACADPAR AMA 24 NIVEL1 TTAT UMIBAMCO 204 CITIEANE MA
ROGSIFESICENCIAL S A NIVEL1 ITAT UNEBANCO 304 THEEBANE OF NEW YOFE
ARRICA FROD ATIWVENT VEGOR . NIVEL 1 ITALT UMIBANCO 204 THEBANE OF NEW YOFE
)CARLOE EMPREENTS EPARTICIRACCES 5.4 44-A EFEG"E AU TMNEANCO 24 THEEBANK OF NEW YOFE
TADPAILO ATBARGATAR 54 NIVEL1 ITAT UMIBAMNTO 504 THE BANE OF NEW YOFE
SARAIVASALIVREIRDE ELITCRES NIVEL1 AU TMNEANCO 24 THEEBANK OF NEW YOFE
TARATVASATIVREIROE ELITCRES NIVEL1 ITAT UMIBAMNTO 504 THE BANE OF NEW YOFE
LT AGRICOLA ZA NIVEL1 TTALT UMIBANCO 204 JTEMORGAN CHASE BAME.
SUZAND PAPFL ECHULOEE 34 NIVEL 1 ITAT UMEBANTO 504 THE BANE OF NEW YOFE
TAMZ A HNIVEL 3 TTAT UMIBAMCO 204 JTEMORGAN CHASE BAMEL
TAMZ A NIVEL2 ITAT UMNEBANTO 504 JTPMORGAN CHASE BANEL
TECHIEAZA 144- A EFEG"E" ITALT UMIBANCO 204 THEBANE OF NEW YOFE
TERA - TECH AGEM KUEANEECH 54 NIVEL 1 ITAT UNEBANCO 304 CITIBANE HA
TE ATECELAGEM KUEHNFICHEA NIVEL1 ITAT UMIBAMNTO 504 CITIBANE MA
TELE CENTRO OESTE CELLULAR BART NIVEL2 AU TMNEANCO 24 THEEBANK OF NEW YOFE
TELE IESTE CELULAR. PARTIC NIVEL1 ITAT UMEBANTO 504 THE BANE OF NEW YOFE
TELE MOFTE CELULAR. BARTIC 2.4 WNIVEL1 TTALT UMIBANCO 204 THE BANE OF NEW YOFE
TELE 3UCESTE CELULAR BART. NIVEL1 ITAT UMNEBANTO 504 THE BANE OF NEW YOFE
TEECOMERASTFIRAS 34 WNIVEL1 TTALT UMIBANCO 204 THE BANE OF NEW YOFE
THEFOMICABRASIL 3.4 NIVEL1 CITEANE. DTVAM 54 CITIBANE NA
THEFOMICADATABRASTL HOITIMNGEA NIVEL1 TTAT UMIBAMCO 204 THE BANE OF NEW YOFE
THEMIGCELULARPARTEL. 54 NIVEL2 ITAT UNEBANCO 304 THEEBANE OF NEW YOFE
T\ PARTICTDACCOES 34 . BAMZOBRATERCOE A JTEMORGAN CHAREBAME.
TRACTEEEL ENERGFAZA NIVEL 1 AU TMNEANCO 24 THEEBANK OF NEW YOFE
TRACTEEFL ENERGASA 1444 CELC - CIA BRAS TI) CTUSTODIA MORGAN FUARANTY TRIET CO OF NY
TRAZTEEEL ENERGIASA NIVEL1 TTALT UMIBANCO 204 THE BANE OF NEW YOFE
ULTRADAR BARTICIBACGES 34 NIVEL 3 ITAT UMEBANTO 504 THE BANE OF NEW YOFE
VAIEZ A HNIVEL 3 BAMZOEBRATEECOE A CITIEANE MA
VAIEZ A . NIVEL2 BANZOERACERCOE A CITIBANE NA
VALID 3010 ESERVICOE [E BRI ANCA )
EMMEICS OF PAGANENTOE ICENTFIC A AD NIVEL 1 CITIEANE CTVM 54 CITIBANE HA
TA
VANGUARDAAGRD EA 44-A EFEGE ITAT UNEBANCO 304 THEEBANE OF NEW YOFE
VIAVAFEIOE A NIVEL1 ITAT UMIBAMNTO 504 THE BANE.OF NEW YORE MEITON
BEGIA NIVELL DANCOERALESCOS A IEMORGAN CHASERBANE,

Fonte: Comissdo de Valores Mobiliarios (2016)



Tabela 2 - Empresas Adotantes x Empresas Ndo Adotantes

Adergmes S oot

Mo Adergmee o (o o Aoonds

AFE TIFTE ENFRGIA 3 A

CENTRAB ELETR 3 ANTA CATARINA
CEPCIAENERGETICAIAD PATLC

CIA ENERGETLA MG - CEAR:

CIA PARANAFMEE EMNERGIA - COPEL
CEFLEMERGIAZA

TIANCETCE DA MIRICAZA

DOEE ENERGVINT. SR ACAD AR ANATANERIAZ A
HEERCPAILCAETRCPOLITANAELAPAILOZA
HELATEXEADND ECCMERCE

GOLLINHAS AFRFAS NTELEENTES 3A

ECHFEMARICN ZA
BLEA

MARFRE: EOBALFOODE 3.

PETRCIED BRAZILERD 3. A - FEIROGRAS
ZAFAERTAPROD AINENTVEZDR
ZARATVA 3A LIVRERCE EDITORES

LS ASRICOLAZA
NEANOPAPFLECHUICZERA

TARZA

TEKA TECELACEM KIFHNELH 3A
TFACTESELEMERGIAZA

WEX A

AGRA RIREENTIMNENTOS IMOSILIARICSE 304
AMEBEVIA

ARACEIZCELILCEESA

ARTERE 3A

7 - COMPANHIA TIGITAL
TASLCELTLCSESA

ERADEECO 3A

SANCODAVCOVAL 34

SANCODOERAIL ZA

BANCO TTAL 24

ANCO PATAGONIA ZA

ANCD 2 ANTANTER (ERAZIL 2 A
EXFLCACERARTICEACOER 5 4

B0 ERACEICO A

ABRIL3A

APREDC ZAZLTERMDO NCEDETE
BRMALLZPARTICIPACCEZZ A

SR TELECCM PARTE RACSEZ 34
SRASILAGRD CTASRAR DEPRCE AGRIOLAR
SRASKEMZI A

SEFZA

EROCKFELDINCORRORAC SRR 3 A
CENTRALZ FLETE. ERASILERAS 3 A
CIABRASILERA TEMEICE DEPAGAMENTC
CIAFCRCAELTZ CATAGUATER-1LEDPI TINA
CLA ZANEAMENTD B D0 ESTADC 3 A0 PATIC
CLARTDERURGEACANACINAL

CIATRANZM ENERG ELETPAULETA
CIABR A IEFRATEDETREUEAC
CLC-CAMARALD ECIRTOTIAZA
COMPANHIA [E 3ANEANENTODEMINAS GERALR
CEI MPFEENDRMENTOS RICELIARIDE 304
CTAICTTRIE 3A

CVEELA BRASL REALTVEA EMIFREEDE PART
EMEFAFRI A

BERATELPARTCTPALCE 24

EQUATORIAL ENERGIAZA

ERTACTD PARTICFACIER 34
FIEFIACEIULOZEZ A

GEFDAL 3A

HYPERALIRCAS 34
TAUUKBANCOBANCOMIATFIOZ A

EROTOW EDUCACEONALZA
LOCAITTARENTACAR 34
LOTAS ANTFRICAMAZZA
TAzA

A

MILL3Z E3TRUTURAS E 3RVECE IE ENGENHARIAS A
WINERVALA

AEV ENGENHARIAE PARTEPACSE: 304
COONTOREVE A

OEKPETROLED EGAR 34 - EMFRECTTERACLD UTIaL
OIZA

CENETAIL A

FATANATANCOE A

oo REALTY 1A DVEREENTIVNENTCS ERARTE
RINOLOCETICAZ A

JUALLDCFE 3A

FAIL TROGASILE A

TERICETACAD BARANA L

RO RETENCIALE A

TAOCARICE DVFRERNDE EFARTICRACOE 2 4
TACPAULD ALPARCATAZ 34

TECNEAZAL

TELEC ENTRO CETE CELILAR PART

TELELFR TECELTLAR PARTL

TELE NORTE CELLLAR PARTIC 3.4

TELE 3 1DERTECELULAREART

TELEC CMEBRASILERAS 34
TELEFONICATRAIILE A

TELEF ONTA DATASRASL HOIDING &

TELENIG CELULAR PARTIC, 5.2
TOFARTIIRACOE: 34

ILTRAPAR PARTCPACCEZ 24

VALEZ A

VALID 3OLUGSES ESERVIGOS DES ESURANGA B
MEEDS CEFAGAMENTOE DENTFICACAD S A
VANGIATDAAGROZ A

IAVAREIDZA

Fonte: Elaborado pelo Autor (2016)

24



