POSSIVEIS IMPACTOS DA LEI 11.638/2007 NOS INDICADORES DE
DESEMPENHO DAS INDUSTRIAS DE REAL ESTATE NO BRASIL

Andréia Carpes Dani'
Delci Grapegia Dal Vesco®
Francisco Antonio Bezerra®

RESUMO: O tema desta pesquisa centra-se no estudo dos reflexos das normas internacionais
de contabilidade (IFRS), na indUstria de Real Estate, no Brasil, especificamente, no que tange
ao processo de harmonizacdo, advinda da Lei 11.638/2007, tendo como objetivo verificar se
as alteracBes desta lei impactam nos indicadores de desempenho e no indice de
comparabilidade das industrias de Real Estate da Bovespa. O marco tedrico da pesquisa
contempla uma contextualizacdo sobre a indUstria Real Estate, no Brasil, o reconhecimento de
receitas na atividade de construcdo civil, a internacionalizacdo das normas contabeis no
Brasil, e, por fim, atrelam-se ao estudo aspectos relativos aos indicadores de desempenho nas
empresas. A metodologia utilizada € caracterizada como pesquisa exploratéria e correlacional,
documental e quantitativa. Para a analise dos dados, utilizaram-se o procedimento estatistico,
0s testes paramétricos univariados de diferencas entre médias de dois grupos (antes e apos a
Lei 11.638/2007), teste t-student, e o indice de comparabilidade proposto por Gray. Na
pesquisa, verifica-se que as alteragfes da Lei 11.638/2007 ndo impactam nos indicadores de
desempenho das indUstrias de Real Estate da Bovespa, e produzem alteragdes no indice de
comparabilidade medido pelo lucro liquido a um nivel de relevancia de 10%.
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ABSTRACT: The theme of this research focuses on studying the consequences of
international accounting standards (IFRS), the Real Estate industry in Brazil, specifically in
regard to the harmonization process came from the Law 11638/2007, aiming to check if this
law changes impact the performance indicators and the index of comparability of the
industries of Real Estate Bovespa. The theoretical research includes a contextualization of the
Real Estate industry in Brazil, revenue recognition in civil construction activities,
internationalization of accounting standards in Brazil, and finally tie up to study issues related
to indicators performance in companies. The methodology is characterized as exploratory
correlational research, document and quantitative. For data analysis, we used the statistical
procedure, parametric univariate tests of differences between means of two groups (before
and after the Law 11638/2007 ), t-student test, and the comparability index proposed by Gray.
In the survey, it appears that the changes do not impact the Law 11638/2007 performance
indicators Industries Real Estate Bovespa, and produce changes in the index of comparability
measured by net income to a level of significance of 10 %.
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1 INTRODUCAO

O tema desta pesquisa centra-se no estudo dos reflexos das normas internacionais de
contabilidade (IFRS), na industria de Real Estate (construtoras, incorporadoras e imobiliarias)
no Brasil. Até a sancdo da Lei 11.638/2007, e, também, com a realizacdo de estudos
cientificos, sob énfase no cenério brasileiro, apresentava-se a linguagem contabil como nédo
homogénea, fator este que, em termos internacionais, era caracterizado como um dos
obstaculos a expansdo internacional das empresas e ao investimento direto estrangeiro,
principalmente, devido a necessidade de uma linguagem contabil comparével acessivel aos n
usuérios da informacéo, dispersos geograficamente, o que levou a necessidade de avancar no
processo de harmonizagéo internacional.

Estudos, num cenario anterior a Lei 11.638/2007, indicavam fatores limitadores em
relacdo a harmonizagdo das normas contabeis brasileiras as internacionais. Lemes e Carvalho
(2004) enfatizam que, num ambito mundial, a harmoniza¢do é um movimento que surgiu
como forma de atender a maximizacdo da utilidade da informaco contébil para todos os
usuérios, principalmente, para os mercados de capitais. Algumas consequéncias positivas
enfatizadas pelos autores (LEMES e CARVALHO, 2004; WEFFORT, 2005; CARVALHO,
2005; HAJJ e LISBOA, 2001) é que a harmonizagdo poderd orientar analistas e investidores
na alocacdo de capital e ajudar a disciplinar e facilitar o cumprimento das praticas de
auditoria. Sob o enfoque especifico relacionado & divulgagdo das demonstraces contabeis
pelas normas internacionais, Carvalho (2005) afirma que as normas contabeis internacionais
séo eficazes agentes de desenvolvimento econdmico, atuando como principal - conquanto de
longe, ndo o Unico - veiculo de exposicdo de boas empresas a mercados investidores,
permitindo que as empresas captem recursos baratos, que, consequentemente, gerem emprego
e renda.

Até 2007, alguns estudos buscam contribuir com os reflexos de adocéo das normas
internacionais (IFRS), promovendo comparativos, apontando similaridades e diferencas,
como por exemplo em: Emenyonu e Gray (1992); Herrmann e Thomas (1995); Harris (1995);
Emenyony e Adhikari (1998); Lemes e Carvalho (2004); Lemes e Nogueira (2008). Conforme
estudo de Lemes e Carvalho (2004), Nobes (2000) ajuda a fornecer um status dos relatorios,
sob uma dimensdo de convergéncia de relatorios financeiros de 53 paises, tendo por base o
alinhamento com os padrdes contdbeis internacionais aprovados até dezembro de 2000. E,
ainda, de acordo com Lemes e Carvalho (2004), Tarca (2004) demonstra que existe

consideravel suporte para padrdes internacionais, em que a escolha entre estes e 0s principios
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contabeis norte-americanos (0s US GAAP), parece ter consequéncia insignificante para a
assimetria da informacéo e a liquidez do mercado.

No Brasil, apds 2007, estudos procuram identificar fatores limites e dificuldades na
implantagdo das normas internacionais (IFRS), bem como os reflexos produzidos nas
informagdes a diversos usuérios. Almeida (2010), por sua vez, analisou, dentro do contexto da
introducdo da IFRS 9, se a mudanca na classificagdo dos ativos financeiros impactou nos
indicadores prudenciais e de rentabilidade dos bancos no Brasil.

Estudos comparativos tém demonstrado a melhoria na qualidade da informagéo
contabil divulgada, como em Murphy (2000), Petreski (2006), Barth et al. (2007), Barth,
Landsman e Lang (2008), Daske et al. (2008), Armstrong et al. (2010) e latridis (2010).
Segundo Ikuno et al. (2010), também foram desenvolvidos estudos que investigam quais s&o
0s impactos, ap0s a adogdo das IFRS e sua efetividade, tanto quando a adogéo é obrigatéria
(JONES; HIGGINS, 2006; CHRISTENSEN; LEE; WALKER, 2007; DASKE et al., 2008;
IATRIDIS; ROUVOLIS, 2009; HALLER; ERNSTBERGER; FROSCHHAMMER, 2009),
como quando ela é voluntaria (COVRIG; DEFOND; HUNG, 2007; KARAMANOU;
NISHIOTIS, 2009).

J4, sob o enfoque da indUstria de Real Estate, Niyama, Cavalcante e Rezende (2010)
analisaram as distorgdes provocadas no financial reporting de uma empresa paraibana, no que
se refere aos critérios de reconhecimento de receitas e despesas, segundo as normas contabeis
brasileiras e com as normas norte-americanas e internacionais de contabilidade. Concluiram
que as diferentes formas de reconhecimento de receitas e despesas analisadas, mediante as
normas brasileiras, norte-americanas e internacionais, apresentam distor¢cbes no financial
reporting, principalmente, nos contratos de compra e venda a prazo e a vista de unidades ndo
concluidas.

Sob os aspectos relacionados ao impacto do IFRS, a PricewaterhouseCoopers
(PWC) aponta que haverd reflexos na estrutura de relatdrios internos e externos da
administracdo, até mesmo (em) orcamentos, metas, planejamento de resultado, mensuragao de
performance dos funciondrios, clausulas restritivas de contratos de financiamentos e
indicadores de medicao de performance.

Diante do contexto de harmonizagdo contabil, atreladas as mudancas advindas da Lei
11.638/2007, seus reflexos contébeis para a indlstria de Real Estate, da importancia da
qualidade na elaboracdo das demonstra¢des financeiras vinculadas na redugdo de assimetria
informacional e consequentes impactos nos indicadores de desempenho, surge a seguinte

questdo de pesquisa:
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Qual o impacto das alteragcbes da Lei 11.638/2007 nos indicadores de
desempenho e no indice de comparabilidade das industrias de Real Estate?

O objetivo geral deste artigo centra-se em: verificar se as alteragcbes da Lei
11.638/2007 impactam nos indicadores de desempenho e no indice de comparabilidade das
indUstrias de Real Estate da Bovespa.

Com as configuracdes, acima delineadas, pode-se colocar a justificativa deste estudo,
como a preocupacdo em atrelar aspectos inerentes & qualidade da informacdo contébil e os
impactos produzidos pela regulacdo das normas contabeis produzidas pela Lei 11.638/2007 e
0os CPCs, em prol da harmonizacdo das normas brasileiras as normas internacionais,
principalmente, no que se refere a industria de Real Estate. De acordo com a nova regra,
segundo matéria divulgada pelo valor econémico de 29/10/2010, e, também, pelo célculo feito
pelos analistas do Credit Suisse, a noticia é a de que os lucros cairiam em todo o setor com a
adogdo das IFRS.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Este topico destina-se a organizar o marco tedrico da pesquisa sobre a indUstria Real
Estate no Brasil, o reconhecimento de receitas na atividade de construgdo civil, e também a
literatura inerente a contabilidade internacional, especificamente, a internacionalizacdo das
normas contdbeis no Brasil, acrescentando-se ao estudo aspectos relativos aos indicadores de

desempenho nas empresas.

2.1 Industria Real Estate no Brasil

O valor do setor de construcdo civil, como um todo para a economia brasileira, é
razdo suficiente para dirigir a atencdo para as préaticas contabeis aplicadas a este setor, em
especial, neste momento de transicdo da contabilidade brasileira. Neste sentido, Niyama,
Cavalcante, Rezende (2010) citam que a preocupagéo recai sobre o reconhecimento da receita
das vendas e respectivo custo das vendas, por se constituir em ponto crucial da escrituragdo
das transacgdes do setor, com impacto no resultado econdmico das entidades.

A atividade do setor imobiliario compreende o desmembramento de terrenos,
loteamento, incorporacdo de imdveis, construcdo prdopria ou em condominio, locagdo de
imoveis proprios ou de terceiros e administragdo de centros comerciais (Costa, 2000). Para
Gardini e Junior (2003), este setor exerce um papel vital para a sociedade, pois envolve,
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também, atividades que vao desde a construcdo de “obras de arte”, tais como pontes, viadutos,
estradas, hidrelétricas, até a construcdo de edificios comerciais/residenciais, dentre outros. Ja,
Vanzella, Vanzella (2003) salientam que as empresas de construgéo civil podem ser divididas
em classes, que identificam seu ramo de atuagéo, podendo ser a demoli¢éo e a preparagéo do
terreno, perfuracdes e execugdo de fundaces, edificacdes, instalagdes elétricas e de sistemas
de ventilag&o e de refrigeracédo, dentre outras atividades correlatas. Sob outro aspecto, Ferreira
e Theophilo (2007) citam que o Ministério da Previdéncia Social considera obra de
construgdo civil a construcdo, a demoligdo, a reforma ou a ampliagdo de edificacdo, de
instalacdo ou de qualquer outra benfeitoria agregada ao solo ou ao subsolo. Vanzella,
Vanzella (2003) colocam que sua participagdo néo fica restrita ao campo da habitag&o, pois se
estende a aplicagdo no campo da assisténcia social.

A construcdo do imével pode acontecer por meio de contratos de empreitada, sob
fiscalizacdo do empreendedor imobiliario, por administracdo da obra, em que os custos da
construgdo ficam a cargo do empreendedor, ou, entdo, com toda a obra sendo executada pelo
préoprio empreendedor (COSTA, 2000).

Verifica-se, pelas caracteristicas evidenciadas, que a industria de Real Estate, no
Brasil, apresenta diversificada atividade, tais como a construgéo civil, incorporacgdo e locagdo
de imoveis. Assim, percebe-se, das n atividades descritas pelos autores, que a industria de
Real Estate desenvolve importante papel para a economia brasileira.

Com relacdo as demonstracbes contabeis dessas operacdes, considera-se que
empresas de engenharia e construgdo civil, ao realizarem empreendimentos, nestes podem ser
adotados procedimentos contdbeis que modificam a situacdo real da empresa e, com isso,
refletem nessas demonstragdes (COSTA, 2000). Sobre esse aspecto Gardini, Neves Junior
(2003) realizaram um estudo sobre as divergéncias entre os Principios Fundamentais da
Contabilidade e a legislagéo fiscal, no tocante ao reconhecimento dos resultados nas empresas
de construgdo civil, e concluiram que o impacto da mensuracdo das receitas, nas
demonstracBes contabeis das empresas de construco civil, gera distor¢fes na interpretagdo
dos resultados, uma vez que os resultados auferidos pelas empresas desse ramo, ndo condizem
com a real situagéo.

Dentro das normas contdbeis, destaca-se, também, o CPC 17, que se refere aos
contratos de construcdo e estabelece as formas de reconhecimento das receitas e despesas no
setor de construcdo civil. Esse aspecto do sistema de mensuragéo contébil precisa ser definido

no momento da forma de reconhecimento da receita.
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Do ponto de vista do gestor, Bonizio (2001) coloca que, conhecer o resultado obtido
pela atividade, durante o processo de construgdo, € fundamental para fins gerenciais, pois
permite a predicdo do resultado global da empresa para periodos futuros e a utilizacdo de
informagBes que serdo de grande importancia para o gestor na condugdo dos negdcios, na
medida em que possa satisfazer as necessidades dos seus investidores. Dessa forma, atraves
da utilizagdo dessas informacOes quantitativas, a contabilidade pode oferecer por meio da

divulgacéo, considerando a importancia da informagéo contébil para o processo de gestéo.

2.2 Reconhecimento de receitas da Construcéao Civil

As receitas séo caracterizadas, segundo Hendriksen e Van Breda (1999, p. 224),
como “ [...] expressdo monetéria dos produtos ou servigos agregados, transferidos por uma
empresa a seus clientes num periodo”. Ratificando este conceito, ludicibus (2004, p. 167)
descreve que receita é entendida como a expressdo monetaria, validada pelo mercado do
agregado de bens e servicos da entidade, sendo que provoca um acréscimo no ativo e no
patriménio liquido.

A partir dessas duas definicbes apresentadas, pode-se inferir um paralelo,
caracterizando-se 0s conceitos apresentados pelos autores e distinguindo-se caracteristicas
pertinentes as receitas, sendo que, para Hendricksen e Van Breda (1999), as receitas podem
ser definidas como valor de troca, valor equivalente a caixa ou valor presente de direitos
monetarios a serem recebidos. Sob o ponto de vista de ludicibus (2004), estas podem ser
conceituadas como o valor atuados fluxos de dinheiro, que seréo recebidos de uma transagéo
que produza receita; dedugdo de uma provisdo pelo periodo de espera do recebimento, ou
descontos por pagamentos antecipados e proviséo para inadimplentes; dedugdes da receita, e
nao, despesas.

Em relagdo ao aspecto normativo, a receita é definida no Pronunciamento Conceitual
Bésico, de acordo com a estrutura conceitual, para a elaboragdo e a apresentacdo das
demonstracdes contdbeis (CPC 30), ligada ao aumento dos beneficios econdmicos gerados
pela entidade, sob a forma de entrada de recursos ou aumento de ativos ou diminui¢do de
passivos, que resultam em aumentos do patrimdnio liquido da entidade e que ndo sejam
provenientes de aporte de recursos dos proprietarios da entidade.

Segundo Hendriksen (1999), podem-se definir alguns critérios estabelecidos, de
acordo com a época, para o reconhecimento das respectivas receitas da seguinte forma:

durante a produgéo, com o estabelecimento de um preco firme baseado num contrato ou em
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condi¢Bes gerais de neg6cio; na conclusdo da produgdo, na existéncia de preco de venda
determinavel ou preco de mercado estvel; no momento da venda, com preco determinado
para o produto, e no momento do pagamento, sendo impossivel avaliarem-se ativos recebidos
com grau de exatidao.

O CPC 17, sob um aspecto normativo, estabelece que a receita do contrato serd
reconhecida, de acordo com as seguintes modalidades: contrato de preco fixo e contratos na
modalidade custo, mais margem (cost plus).

Considera-se, portanto, que, ao se reconhecer as receitas dos contratos de construcao,
deve-se observar caracteristicas estabelecidas pelos 6rgdos normativos, para 0s quais se
delimitou o CPC 17, 0 IAS 18 e 0 IAS 11, para a apresentagdo de um comparativo das normas

existentes.

Quadro 1 - Normas que tratam sobre o reconhecimento de receitas nos contratos de
construcéo.

CPC 17

IAS 18

IAS 11

A receita do contrato deve
compreender a quantia inicial da
receita acordada no contrato; as

variagdes decorrentes de
solicitacdes adicionais; as
reclamacdes e 0s pagamentos de
incentivos contratuais, na

extensdo em que for provavel que
venham a resultar em receita e
estejam em condicbes de serem
confiavelmente mensurados.

As receitas oriundas do objetivo
social da sociedade devem ser
valorizadas pelo valor
contratado ou acordado, em
contrapartida com contas a
receber (venda a prazo), ou com
conta corrente bancéria (venda
a vista), reconhecendo-se as
receitas na venda de estoques e
as receitas de prestagdo de
Servigo.

As receitas do contrato de
construcéo civil devem
compreender a importancia
acordada no contrato inicial, junto
com qualquer modificagdo no
trabalho contratado; os custos do
contrato devem compreender 0s
gastos vinculados diretamente com
0 contrato especifico; as receitas e
os custos dos contratos de
construcdo sdo reconhecidos no
resultado, de acordo com o
andamento do contrato; o método
de reconhecimento por contrato
concluido ndo é aceito.

Fonte: Adaptado de Niyama;Cavalcante; Rezende, 2010.

De acordo com o quadro comparativo sobre as normas que tratam sobre o
reconhecimento de receitas, consegue-se apresentar um paralelo abordando as diferentes
formas de reconhecimento das receitas nos contratos de construcdo, dentro de um paralelo

entre a normatizagéo brasileira e a internacional estabelecida.

2.3 Internacionalizagdo das normas contébeis

A internacionalizagdo das normas contabeis envolve os diversos 0rgédos

normatizadores associados ao Internacional Financial Reporting Standards (IFRS), em que a
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adocdo dessas normas em diferentes paises torna-se evidente com a harmonizacéo contabil
trazida pela convergéncia das normas internacionais. Neste sentido, Klann; Beuren; Hein
(2009) enfatizam que a assimetria de informagGes provocada por diferengas de normatizagéo
contébil entre os paises pode prejudicar as decisdes de investidores.

Para Weffort (2005), a harmonizacdo contébil é entendida como um processo que
auxilia a reducdo das diferencas das praticas contabeis entre diferentes paises. A medida que
envolve a existéncia de diferencas nos demonstrativos financeiros, busca-se diminuir essa
caracteristica e atrelar a similaridade no processo de convergéncia das normas internacionais.
Neste enfoque, Deloitte (2008), numa pesquisa realizada em 2008, relata que mais de 100
paises ja& adotam o IFRS em suas demonstracdes financeiras, sendo que devido a
caracteristicas do préprio setor, as companhias da industria imobiliaria possuem razbes de
sobra para estarem alinhadas a essa tendéncia. Klann; Beuren; Hein (2009) relatam que um
dos maiores desafios dos 6rgdos contabeis reguladores é diminuir, ou até mesmo, eliminar a
assimetria de informacdo evidenciada nos relatorios produzidos, segundo as normas de
diferentes paises, de forma a apresentarem-se diferentes informacbes, para atender a
necessidades de multiplos usuérios, que se utilizam das demonstracdes contdbeis e que
deveréo estar em conformidade com essa normatizagdo em vigor.

Com relacéo aos reflexos do processo de convergéncia das normas internacionais de
contabilidade, considera-se a criacdo de normas especificas ao setor de construgdo civil como
um processo oportuno em relacdo & necessidade de haver um melhor esclarecimento referente
a conflitos de apuracéo do resultado, em funcéo do reconhecimento da receita, na medida em
que a evidenciacdo das normas utilizadas no Brasil, que se refere & atividade do setor de
construgdo civil, como o CPC 17, a Resolugéo do CFC 1.154/09, a IN/SRF 84/79, a Lei
11.638/07 e a Lei 11.941/09 tornam-se reflexo desse processo de internacionalizagdo. Deste
modo, cabe destacar estudos de Costa (2000), Bonizio (2001), Scherrer (2003), Nepomuceno
(2004) e Ferreira, Thedphilo (2007), que abordaram a contabilidade no setor de construcéo
civil e as normas relativas ao mesmo.

Destacam-se, também, autores que tiveram, como objeto de estudo, a harmonizagéo e
a padronizacgdo das normas internacionais de contabilidade. Ao referir-se a tal assunto Souza;
Coutinho Filho (2008) realizaram um estudo sobre as dificuldades de convergéncia das
normas contabeis brasileiras em relacdo as normas internacionais de contabilidade (IFRS).
Ressaltaram o processo inicial de elaboracdo das IFRS, como também suas influéncias e
adocdo das mesmas. Pode-se destacar outros autores que, também, realizaram pesquisas nessa

area, como Antunes; Antunes; Penteado(2007) e Veerle (2005).
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A Lei 11.638/07, conhecida como a nova lei das S.A., foi criada num periodo de
transicdo das normas internacionais de préaticas contabeis, auxiliando na implementacdo e no
cumprimento do IFRS pela legislagéo brasileira, junto ao CPC, no processo de convergéncia.
O processo de convergéncia as normas internacionais de contabilidade, realizado pelas
empresas brasileiras as quais estdo sujeitas, abrangeu algumas etapas, iniciando em 2008, com
a adocdo da Lei 11.638/07, bem como com a medida provisoria 449/08 e o pronunciamento
técnico CPC 14, que trata dos instrumentos financeiros (reconhecimento, mensuracdo e
evidenciacdo), e, também, a convergéncia abrange os CPCs e as interpretacdes de numeros 15
a 40, emitidos em 2009, que estdo sendo sugeridos como adocdo obrigatdria, por parte dos
6rgdos reguladores, para 2010, com efeito retroativo para 2009, com fins de comparacéo
(VERHAGEM, VARELA, 2010).

Salientam-se, ainda, as publica¢bes que realizam a ligagdo entre as normas contabeis
e o setor de construgdo civil, como Deloitte (2008), que aborda o impacto das normas
internacionais de contabilidade (IFRS), na indlstria de Real Estate brasileira, como as
construtoras, incorporadoras e imobiliarias. Outro estudo realizado por Niyama, Cavalcante,
Rezende (2010) apresenta uma andlise das distor¢cdes provocadas no financial reporting de
uma empresa paraibana, no ramo de construgdo civil, com relacdo aos critérios de

reconhecimento de receita e despesa, de acordo com as normas contbeis.

2.4 Indicadores de Desempenho

Os indicadores contdbeis auxiliam na mensuracdo do desempenho empresarial, 0s
quais fazem parte da anélise das demonstragbes contabeis das empresas. Existe uma gama de
indicadores, que podem ser utilizados para avaliar o desempenho das organizagdes, sendo
destacados, neste estudo, como principais, os indicadores de endividamento, de desempenho
econdmico e liquidez. Neste sentido, Kuhl (2007, p. 48), comenta que os resultados obtidos,
por meio dos indicadores contébeis, denotam como é o desempenho da empresa, sendo que
esta avaliacdo pode ser realizada, por intermédio de uma comparacgéo do resultado com os
resultados previstos no planejamento da empresa, ou quando comparados os indices. Nesta
pesquisa, foram utilizados os indicadores de desempenho e os indices de comparabilidade,
para se analisar as alteracdes da Lei 11.638/2007, no setor da indUstria Real Estate, em que
H1 busca identificar, se as alteracbes da Lei 11.638/2007 ndo introduzem alteracdo
estatisticamente significativa nos indicadores de desempenho e no indice de comparabilidade

das industrias de Real Estate listadas na Bovespa, de forma que os indicadores auxiliem a
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medir o desempenho das empresas desse setor, através dos indicadores de endividamento, de
desempenho econdmico e de liquidez.

Muitos indicadores tentam definir quais sdo os critérios ou meios de julgamento mais
adequados para medir o desempenho, devendo ser considerado que esses critérios variam, ao
longo do tempo, alterando-se, de acordo com setores e empresas diversificadas (COSTA,
2003). Desta forma, deve-se levar em conta o envolvimento das caracteristicas distintas e
especificas de cada organizacdo, de acordo com o setor de atuagdo, integrantes de um sistema
de indicadores de desempenho, o que torna dificil sua generalizagéo.

Sob outro enfoque, Holanda (2007, p. 29) comenta que “os indicadores s&o uma das
formas de informag&o para auxiliar no processo de tomada de decisdo, em que a geragdo de
informagdo a partir de um sistema de informacéo é obtido por meio do processamento dos
dados por algum meio.” O autor, ainda, acrescenta que “os indicadores de desempenho fazem
parte do sistema de gerenciamento da performance empresarial, e s&o informagdes
qualitativas e quantitativas que permitem avaliar o desempenho da empresa e seus objetivos”
(2007, p. 30).

Segundo Salotti, Yamamoto, Pimentel (2007), o desempenho da empresa pode estar
associado a forma com que a empresa investe em ativos, como estrutura suas dividas, como
elabora seu planejamento tributario, sua cultura, clima e estrutura organizacional, a
capacidade de seus funcionarios, as questdes de mercado, incluindo, também, a capacidade de
gerenciamento das relacbes contratuais, adaptacdes a mudangas de cenérios, dentre diversos
outros fatores. Assim sendo, entende-se que a avaliagdo econdmico-financeira nas empresas
pode assumir diversas abordagens, dependendo do tipo de estudo e de sua finalidade. Dentro
desse contexto de utilizagdo dos indicadores de desempenho, pode-se citar alguns estudos os
quais envolveram essa forma de medigdo.

Camargos e Barbosa (2005), por exemplo, utilizaram os indicadores de desempenho
econdmico e financeiro de liquidez, endividamento, rentabilidade e lucratividade das
empresas, que passaram pelo processo de fusdo ou aquisicdo, entre 1995 e 1999, e
constataram que, apds este processo, ocorreu uma piora na situacéo financeira das empresas,

uma melhoria na qualidade do endividamento e um significativo aumento na rentabilidade.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A metodologia utilizada possui caracteristica de estudo empirico-analitico realizada
por meio de coleta e analise de dados. Para atingir o objetivo proposto, adotou-se a pesquisa
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exploratoria. Esta foi desenvolvida no sentido de proporcionar uma visdo geral, acerca de
determinado fato. Quanto & abordagem do problema, a pesquisa € classificada como
quantitativa, uma vez que os dados coletados sdo passiveis de serem quantificados. Em
relagdo aos procedimentos, caracteriza-se como pesquisa documental (BEUREN, 2004).

Este trabalho concentrou-se na anélise de dados das demonstracBes contdbeis das
indUstrias Real Estate, segmento de construcéo civil, de capital aberto, listadas na Bovespa.
Os dados consultados sdo referentes as demonstragdes consolidadas no periodo de 2005 a
2009. Dentro desta busca, encontram-se listadas, na Bovespa, 23 empresas do setor. Destas
empresas, somente entraram na analise as que efetivamente republicaram suas demonstracoes
contabeis, pois, de acordo com a Lei 11.638/2007 havia duas opg¢des: republicar as
demonstracdes com as alteracdes, ou fazer ajustes evidenciados em notas explicativas. Para
identificar as empresas da amostra, aplicou-se o indice de comparabilidade, selecionando-se
11 empresas para a andlise dos dados. Destas, apenas 01 empresa ndo apresentou todos os
indices necessarios em suas demonstracdes contabeis. Assim, totalizaram-se 22 observacdes.

Quanto ao entendimento de setor de indUstria de Real Estate, neste estudo, adotou-se
0 seguinte critério: aquele que compreende as empresas do setor de construcéo civil, listadas
na BM&F Bovespa. Diante disso, com base no objetivo deste estudo, diante da situagéo-
problema definida, a fim de melhor orientar a pesquisa, foi possivel formular a seguinte
hipotese:

H1 - As alteragdes da Lei 11.638/2007 ndo introduzem alteracdo
estatisticamente significativa nos indicadores de desempenho e no indice de
comparabilidade das industrias de Real Estate listadas na Bovespa.

As variaveis foram escolhidas, com base em estudos realizados anteriormente. Como
varigveis do estudo, utilizou-se, para o célculo do nivel de comparabilidade dos ajustes e o
efeito das diferencas nos niimeros divulgados pelas empresas, o indice de Comparabilidade de
Gray, que foi utilizado como parametro para a sele¢do da amostra, ou seja, 0s que tiveram o
indice igual a 1 (neutralidade) ndo entraram na analise dos dados. O Indice foi, inicialmente,
desenvolvido por Gray (1980), também utilizado por Lemes e Nogueira (2008) e pdde ser

adaptado para este trabalho como:

indice de Comparabilidade = 1- (Lucro Liquidossesszoo7 - Lucro Liquidosaoszs)/Lucro
Liquidoz1essi2007
Quando o resultado da Equacgéo 1 for igual a 1, tem-se neutralidade. Quando o

resultado for maior do que 1, o lucro relatado, no Brasil, pela Lei 6.404/76 é maior do que
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aquele relatado sob a Lei 11.638/2007 e, quando o resultado for menor do que 1, o lucro
relatado na Lei 6.404/76 é menor do que aquele relatado sob a Lei 11.638/2007.

Quanto as variaveis de desempenho, para Bonizio e Assaf Neto (2001), qualquer
analise feita pode ter duas abordagens bem definidas: financeira e econémica. A primeira tem,
como foco, a situacgdo de caixa e liquidez da empresa, bem como a sua capacidade de geracgao
e manutencdo dos dois indicadores. A segunda tem, como pontos principais, a situagéo e a
capacidade de geracdo de resultados (lucros) pela empresa, além de permitir que o usuério
avalie se a rentabilidade do negdcio é compativel com a esperada, em fungdo do risco inerente
as suas atividades. Também, na mesma linha, entre as métricas utilizadas para medir o
desempenho de uma empresa, Berbey (1997) destaca quatro categorias: (1) sobrevivéncia
(medida pelo fluxo de Caixa); (2) indicadores contébil-financeiro; (3) medidas de criagdo de
valor para o acionista; (4) medidas do valor presente liquido. No entanto, para esta pesquisa,
utilizou-se a categoria (2).

Tomando-se como base os estudos de Klann, Beuren e Hein (2009), que objetivaram
avaliar o impacto das diferencas entre as Normas Contabeis Brasileiras e as Americanas nos
Indicadores de Desempenho, e também os estudos de anélise das demonstragdes contabeis em
construcdo civil, de Bonizio, Assaf Neto, 2001 e Bonizio, 2001, foram definidas as variaveis

utilizadas na pesquisa, descritas, conforme Quadro 2.

Quadro 2 — Descricdo das variaveis relacionadas aos indicadores de desempenho econdmico e
financeiro.

INDICADOR DE

TIPO DESEMPENHO FORMULA Obs.:
Indica a relagéo existente entre os recursos de curto
Endividamento END = PC/CT prazo com os recursos de terceiros. Quanto menor
melhor.
Indicadores de Dependéncia DE = PT/AT Indica a relacéo existente entre os recursos totais com o

Endividamento

Financeira

total do ativo. Quanto menor melhor.

imobilizacdo dos
Capitais Permanentes

ICP = AP/(PL+PELP)

Apresenta a relagdo estabelecida entre as aplicacdes em
ativo fixo (AP) e as fontes de recursos proprios (PL).

Avaliacéo do
Desempenho
Econdmico

Retorno sobre o Ativo

ROA = LO/AT-LL

Mede a velocidade com que o ativo se transforma em
receitas. Mantida inalterada as outras variaveis, quanto
mais rapido os itens do ativo giram dentro de um
exercicio contabil, a um determinado volume de
operagdes, melhor estd sendo sua administracédo

Retorno sobre o PL

RSPL = LL/PL-LL

Apresenta a lucratividade sobre o PL, indica o retorno
da empresa em relacédo ao capital préprio.

Indicadores de
Liquidez

Mede a capacidade da empresa saldar seus
compromissos no curto prazo. Quanto menor for o

Liquidez Corrente LC = AC/PC . A P
resultado do quociente menor serd a dependéncia e a
utilizagdo de recuros de terceiros a curto prazo.

Liquidez Geral LG = Apresenta quanto a empresa possui de AC+RLP em
a (AC+RLP)/(PC+ELP) | relacdo aos recursos de terceiros. Quanto maior melhor.
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A anélise dos dados envolveu os seguintes procedimentos: codificacdo das respostas,
tabulagdo dos dados e célculos. ApéGs a execugdo destes procedimentos, desenvolveu-se a
interpretacdo dos dados.

O teste escolhido para as proporgfes em amostras emparelhadas de McNemar
justifica-se devido as amostras serem emparelhadas e com varidveis nominais dicotdmicas,
particularmente apropriado para estudos do tipo antes vs depois (HAIR et al., 2005;
MAROCO, 2003 e SAMPIERI, COLLADO e LUCIO, 2006). Neste estudo, a variavel
dicotdmica é antes da Lei 11.638/2007 — zero, e ap6s a Lei 11.638/2007 - um (BRAGA, et al.,
2010).

O teste em amostras emparelhadas exige que a distribuicdo seja normal. Para
confirmar a normalidade entre as variaveis, utilizou-se o teste de Kolmogorov-Smirnov a um
nivel de significancia de Sig. > 0,05 (CORRAR, PAULO e DIAS FILHO, 2007).

Conforme a Tabela 1, duas varidveis ndo passaram no teste de normalidade
(imobilizagdo dos capitais permanentes e retorno sobre o patriménio liquido), sendo assim,
para a analise dos dados, o teste para as amostras emparelhadas de McNemar ndo pode ser

utilizado na pesquisa, pois a distribuigdo nédo se apresentou normal.

Tabela 1- Teste de normalidade dos dados

ANTES -
"o
POS"1" - END DF ICP ROA | RSPL LC LG
HARMpNI
ZAGCAO
N 22 22 22 22 22 22 22 22
Média 0,500 0,455 0,503 | 0,042 | 0,062 | -0,054 | 3,695
Desvio
Normal Parametros (a,b) Padrao 0,512 0,187 0,158 | 0,033 | 0,045 | 0,772 | 1,116 | 2,122
Most Extreme Diferengas Absoluto 0,336 0,163 0,125 | 0,178 | 0,184 | 0,465 | 0,142 |0,225
Positivo 0,336 0,163 0,125 | 0,178 | 0,184 | 0,300 | 0,142
Negativo -0,336 -0,076 | -0,108 | -0,118 | -0,125 | -0,465 | -0,068
Kolmogorov -Smirnov Z 1,575 0,765 | 0,589 | 0,834 | 0,865 | 2,180 | 0,668 |1,054
Asymp. Sig. (2 -tailed) 0,014 0,601 | 0,879 | 0,490 | 0,443 | 0,000 | 0,763 |0,216

a Test distribuicdo Normal.
b Calculado para data.

Descartada a opgdo do teste de amostras emparelhadas, optou-se pelo teste t-student.
Segundo Sampieri, Collado e Lucio (2006, p. 454), é um teste estatistico para avaliar se dois
grupos diferem, entre si, de maneira significativa, com relacdo as suas médias. O teste t é

baseado em uma distribuicdo amostral ou populacional da diferenca de médias. Esta
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distribuicdo é identificada pelos graus de liberdade. Maroco (2003, p. 170) ensina que o teste

t-student é o mais potente para comparar média populacional.

4 ANALISE DOS DADOS

Para validar a hipGtese, atingir o objetivo da pesquisa e responder a questdo-
problema, este topico destina-se a descrever a analise dos dados, por meio do teste t-student,
para os indicadores de desempenho e para o indice de comparabilidade desenvolvido por Gray
(1980).

4.1 Indice de comparabilidade para o Lucro Liquido

A Tabela 2 apresenta o calculo do indice de comparabilidade para o lucro liquido
calculado, com base nas demonstracfes contabeis do exercicio de 2007, antes da Lei
11.638/2007 e republicadas ap0s a Lei 11.638/2007. Esta tabela possui dois objetivos: analisar
0 indice de comparabilidade e indicar quais empresas fazem parte da amostra por ndo serem

neutras IC= 1.

Tabela 3 - Teste de diferenca de médias

Razao Social Nome de Pregdo | Nivel governancgLL_A11638( LL_D11638 IC =1-(LL apGs -

- - LL_antes)/LL_antes
BROOKFIELD INCORPORAGOES S.A. BROOKFIELD 1 154.589 145.261 1,0642
BROOKFIELD SAO PAULO EMPREEND IMOBILIARIOS S.A| COMPANY 0 55.253 44339 1,2461
CAMARGO CORREA DESENV. IMOBILIARIO S.A. CC DES IMOB 1 6.109|- 21.282|- 0,2871
CYRELABRAZIL REALTY S.AEMPREEND E PART CYRELAREALT 1 422.149 386.761 1,0915
DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. DIRECIONAL 1 24.851 21534 1,1540
EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. EVEN 1 30.073 2.624 11,4607
GAFISA S.A. GAFISA 1 113.603 91.640 1,2397
HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. HELBOR 1 6.510 3.412 1,9080
MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. MRV 1 42.803 22272 1,9218
RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. RODOBENSIMOH 1 40.287 31.387 1,2836
ROSSI RESIDENCIAL S.A. ROSSI RESID 1 131.315 73.499 1,7866

Fonte: Elaborada pelos autores.

A Tabela 3 mostra, com excecdo da empresa Camargo Correa, que o resultado de dez
empresas foi maior do que 1. Logo, o lucro relatado, antes da Lei 11.638/2007, ou seja, pela
Lei 6.404/76, é maior do que aquele relatado sob a Lei 11.638/2007, em, aproximadamente,
90,9%. Tem-se do estudo de (GRAY, 1980 e LEMES e NOGUEIRA, 2008) que, para 0s
resultados do indice de comparabilidade entre 0,90 e 1,10, os ajustes sdo considerados

materiais a 10% e, para resultados entre 0,95 e 1,05, os ajustes sdo considerados materiais a
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5%. Embora ndo haja um nivel comumente aceito de materialidade, os percentuais, aqui
adotados (5% e 10%), sdo consistentes, assim como nos estudos citados. Para as empresas
estudadas — industrias de Real Estate listadas na Bovespa, a materialidade ficou ao nivel de
10%.

4.2 Testes Estatisticos Univariados

Para validar a hipotese de significancia nos indicadores de desempenho advindos da
Lei 11.638/2007, em prol da harmonizacdo das normas internacionais de contabilidade,
conforme indicado nos procedimentos metodoldgicos e exposto na Tabela 3, utiliza-se, para
analise, o teste t-student com o objetivo de avaliar se os dois grupos, antes e pos Lei

11.638/2007, diferem entre si, de maneira significativa, com relacdo as suas médias.

Tabela 4 - Teste de diferenca de médias

Levene's Test
para igualdade t-test para igualdade de médias
de variangas
95%
. Sig. (2- | Diferenca | Desvio .
Fopsio |t | df | iedy |deMedia | Padrio |CoSfclente
Lower Upper
GC. NG Variangas sdo iguais - 1,00 - 20,00 1,00 - 013 (-0,27| 0,27
Variangas sdo diferentes - 20,00 1,00 - 013 [-0,27| 0,27
END Variangas sdo iguais 0,00 0,96 - 0,73 | 20,00 0,48 |- 0,06 0,08 (-0,23| 0,11
Variangas sdo diferentes - 0,73 | 19,98 0,48 |- 0,06 0,08 [-0,23| 0,11
Indicadores de DF Variangas sdo iguais 0,00 096 | 0,78| 20,00 0,44 0,05 0,07 [-0,09| 0,20
Endividamento Variangas sdo diferentes 0,78 | 19,08 0,44 0,05 0,07 [-0,09| 0,20
1cp Variangas sdo iguais 1,06 0,32 0,11] 20,00 0,91 0,00 0,01 [-0,03| 0,03
Variangas sdo diferentes 0,11 | 19,02 0,91 0,00 0,01 (-0,03| 0,03
Avaliagio do ROA Var?angas s:g\o iguais 0,11 0,74 049] 20,00 0,63 0,01 0,02 [-0,03| 0,05
Desempenho Var!angas S?O Filfer.entes 0,49 | 19,94 0,63 0,01 0,02 [-0,03| 0,05
L Variangas séo iguais 3,52 0,08 |- 0,92 20,00 0,37 |- 0,30 0331-099| 0,39
Econdmico RSLP - —
Variangas sdo diferentes - 092 10,20 0,38 |- 0,30 033 [-1,04| 043
Le Variangas sdo iguais 0,23 064 | 036]| 20,00 0,73 0,17 049 (-084| 1,19
Indicadores de Variangas sdo diferentes 0,36 | 18,62 0,73 0,17 049 [-085]| 1,19
Liquidez Le Variangas sdo iguais 0,53 0,48 |- 0,74 | 20,00 0,47 |- 0,25 034 (-09 | 045
Variangas sdo diferentes - 0,74 19,85 0,47 |- 0,25 0,34 (-09 | 046

Fonte: Elaborada pelos autores.

A Tabela 4 apresenta, para as duas linhas, o teste de diferenga de médias. A primeira
linha assume o pressuposto de que as amostras possuem variancias iguais. E, para a segunda
linha, as amostras apresentam variancias diferentes, salientando-se que a analise foi elaborada

por categoria.
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i) Categoria de endividamento

Das trés proxies referentes aos indices de endividamento analisadas, nenhuma
apresentou resultado estatisticamente significativo para as alteragdes introduzidas pela Lei
11.638/2007, sendo que a média dos indicadores de endividamento permaneceram iguais
antes e ap0s a Lei 11.638/2007. Para os testes de igualdade das variancias, a hipotese
verificada é que as amostras possuem variancias iguais. Os resultados desse teste apresentam
um nivel de significAncia > 0,05 e estdo dispostos na primeira linha da Tabela 2. Sendo p-
value = 0,96 para (END e DF) e = 0,32 para (ICP), concluindo-se que as variancias séo
homogéneas. Logo, aceita-se a hipdtese das variancias iguais.

Os indicadores médios dos dois grupos ndo sdo significativamente diferentes. Sendo
que o limite inferior e superior do intervalo de confianga para a diferenca das médias. Assim,
a um determinado valor pode-se assumir com uma probabilidade de erro de 5%, que a
diferenca entre as médias dos dois grupos ndo € significativamente diferente de zero a 0,6
pontos percentuais para 0 grupo de endividamento. Este resultado aponta para uma
caracteristica de que as modificaces advindas da Lei 11.638/2007 ndo introduzem alteracdes
estatisticamente significativas nos indices de endividamento das indUstrias Real Estate

listadas na Bovespa.

i) Categoria avaliagdo de desempenho econdmico e indicadores de liquidez

Nos demais indicadores analisados, o resultado do teste t-student demonstra que os
resultados se repetem, ou seja p-value é maior que o nivel de significancia estabelecido, com a
hipotese nula ndo sendo rejeitada. Com isso, pode-se afirmar que, a um nivel de significancia
de 0,05, a média dos indices de liquidez corrente, liquidez geral, rentabilidade sobre o
patriménio liquido e rentabilidade sobre o ativo, oriundos das demonstragbes contabeis de
2007, antes da alteracdo da Lei 11.638/2007, para as indUstrias de Real Estate, que
republicaram suas demonstracfes contabeis, ndo € significativamente diferente da média
desses mesmos indices oriundos das demonstragdes contabeis de 2007, republicadas apds a
Lei 11.638/2007, em prol da harmonizacéo contabil internacional. Em relacdo aos resultados
obtidos, esta pesquisa apresentou-se similar aos achados de resultados de BRAGA et al.
(2010).
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5 CONSIDERAGCOES FINAIS

Este artigo objetivou, num aspecto geral, verificar se as alteracbes da Lei
11.638/2007 impactam nos indicadores de desempenho e no indice de comparabilidade das
indUstrias de Real Estate da Bovespa. Para tal, foi utilizado, como referencial tedrico,
aspectos inerentes a industria Real Estate no Brasil e o reconhecimento de receitas na
atividade de construcéo civil. Os instrumentais para o alcance do objetivo geral e resposta a
questdo de pesquisa assentam-se na pesquisa tedrica e na utilizacdo de teste t-student, bem
como no indice de comparabilidade proposto por Gray (1980).

Para atingir o objetivo geral, separou-se o estudo em dois grupos: pesquisa tedrica e
estudo empirico. No primeiro grupo, ao elaborar o marco tedrico, considerou-se as varias
modalidades de contratos existentes, estabelecidas pelo CPC 17. Este descreve que as receitas
nos contratos de construgdo podem ser reconhecidas, por meio de contratos de preco fixo e
contratos na modalidade custo, mais margem (cost plus).

A pesquisa tedrica apontou que os indicadores contabeis auxiliam na mensuracéo do
desempenho empresarial, que fazem parte da andlise das demonstragcbes contabeis das
empresas desse setor. Dentre os indicadores que podem ser utilizados para avaliar o
desempenho das industrias de Real Estate, destaca-se, neste estudo, como principais, 0s
indicadores de endividamento, de desempenho econémico e liquidez, também propostos por
Bonizio (2001) e Bonizio e Assaf Neto (2001).

Sob o aspecto da harmonizagdo contébil, esta é entendida como um processo que
auxilia na reducio das diferencas dessas praticas contabeis entre diferentes paises. A medida
que envolve a existéncia de diferencas nos demonstrativos financeiros, busca-se diminuir essa
caracteristica e atrelar a similaridade no processo de convergéncia das normas internacionais
(WEFFORT, 2005). Desta forma, considera-se a criagdo de normas especificas ao setor de
construcdo civil, como um processo oportuno em relacdo a necessidade de haver um melhor
esclarecimento referente a conflitos de apuragdo do resultado em fungdo do reconhecimento
da receita. Também, observa-se que um dos maiores desafios € diminuir, ou, até mesmo,
eliminar a assimetria de informagdo evidenciada nos relatorios produzidos, segundo as
normas de diferentes paises (KLANN; BEUREN; HEIN, 2009).

J&, sob o estudo empirico, segundo grupo, ao confrontar aspectos tedricos e 0sS
achados da pesquisa observa-se que o indice de comparabilidade do lucro liquido antes e p6s
harmonizagdo promovida pela Lei 11.638/2007 sdo considerados materiais a um nivel de

10%. Contudo, ao se aplicar o teste de diferenca de medias, antes e p6s Lei 11.638/2007, os
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achados indicaram que, sob o enfoque de indicadores de desempenho, a relevancia de 10%
apontada pelo indice de comparabilidade ndo foi comprovada.

Assim, quanto aos indicadores de rentabilidade, os achados foram similares aos
resultados encontrados por Braga, et al. (2010), ndo se percebendo indicios de diferenca
significativa nos valores oriundos das demonstracdes de 2007 “originais” e “reapresentadas”.

Para os indicadores de endividamento, as evidéncias empiricas achadas por Braga et
al. (2010) apontaram que houve mudanga significativa (aumento) no indice de endividamento,
ao contrério dos resultados obtidos por esta pesquisa.

Quanto ao objetivo geral, concluiu-se que as alteragdes da Lei 11.638/2007 néo
impactam nos indicadores de desempenho das industrias de Real Estate da Bovespa e,
também, produzem alteracbes no indice de comparabilidade medido pelo lucro liquido a um
nivel de relevancia de 10%.

As sugestbes para futuras pesquisas limitam-se as relacionadas a este estudo,
direcionadas & melhoria na (da) qualidade da informacdo contabil (BARTH et al., 2007;
BARTH, LANDSMAN e LANG, 2008; DASKE et al., 2008; ARMSTRONG et al., 2010;
IATRIDIS, 2010), antes e depois da institucionalizagdo da Lei 11.638/07, em prol da
harmonizagdo das normas contabeis internacionais, conforme descrita a seguir: realizar
estudos comparativos para mostrar a melhoria na qualidade da informagéo contébil divulgada

no Brasil para as industrias de Real Estate.
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