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merecidamente ‘A linguagem universal dos

negocios e das atividades econdémicas’.
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RESUMO

As recentes mudancas na contabilidade no Brasisackas por uma forte corrente mundial
em pro de uma linguagem universal contabil, fate tam levado muitos paises a entrarem
em um processo de convergéncia das normas de twoiatadd seguindo 0s pronunciamentos
editados peldnternational Accounting Standards Boa{ldSB), fizeram com que o mercado
de capitais brasileiro obrigasse as principais @rmas listadas na BOVESPA, a partir do
ano calendario de 2008, a adotar as Normas Interreis de Contabilidade. Neste cenario de
mudancas surgem duavidas relacionadas as novasagratntabeis. A contabilidade, como
principal instrumento de verificagdo das mutac¢Gasimponiais, tem a responsabilidade de
melhor informar aos usuérios o objeto de seu estodmatrimbnio. Deste modo, surge em
forma de problema o principal foco deste trabalse: as Normas Internacionais de
Contabilidade afetam a evidenciacdo deste patrionétriavés dos indices financeiros das
companhias. Assim, o objetivo principal deste titab& verificar se no ramo da construgéo
civil, com a primeira adocéo das normas internai®iFRS 1 First Time Adoptioty houve
diferenca relevante nos citados indicadores finabge Para tanto, analisaram-se as 25
companhias listadas na BOVESPA do segmento darogést civil. Foram utilizados os
testes estatisticosstudentpara amostras emparelhadas paramétricas e Wilcpaom as
amostras emparelhadas nao-paramétricas. Os resmultiEsnonstraram que existe diferenca
significativa nos seguintes indices financeirostida de Liquidez Geral, indice de Solvéncia
Geral, indice de Liquidez Corrente, indice de Litgd Seca, Grau de Endividamento,
Margem Bruta eMark-up Global. Apenas em um indice financeiro n&o foispes constatar
estatisticamente uma mudanca significante, na Margiguida. Como objetivo secundario,
verificou-se a meédia das diferencas das propord@esada grupo patrimonial, a fim de
evidenciar as principais causas desta mudancadéssonstrou que dentre as companhias ha
impactos de magnitude diferente, com altas disa@pé de valores, tanto positivos como

negativos.

PALAVRAS-CHAVE: Construgcdo civil. Incorporacdo imobilidria. Normbsernacionais
(IFRS). Contabilidade.



ABSTRACT

The recent changes in accounting in Brazil as testulthe strong global effort toward
universal accounting language, fact that has leadymnations to participate in accounting
standardization processes pursuant to the pulditatiof the International Accounting
Standards Board (IASB), have forced the Braziliapital market to mandate the adoption of
international accounting standards by companiésdisn the BOVESPA stock exchange as of
the beginning of 2008. In this scenario of charfgerd are many questions arising from the
new accounting practices. Accounting, as the masirument of keeping record of equity
changes, is tasked with efficiently providing us#ére outcome of its analysis, i.e. equity
information. The focus of this paper is therefotee tquestion that is raised: Do the
international accounting standards affect the rapgprof this equity through the financial
indexes of companies? Thus, the purpose of thiermp#p to investigate if in the civil
construction industry, with the First Time Adopti@FRS 1), showed relevant difference in
said financial indicators. To this end, 25 civihstruction companies listed in the BOVESPA
stock exchange underwent analysis. The tests ueesl thve t-student, for parametric matched
samples, and the Wilcoxon, for non-parametric nmedcsamples. The results reveal the
existence of significant difference in the finahdralexes presented below: General Liquidity
Index, General Solvency Index, Current Liquiditydx, Dry Liquidity Index, Indebtedness
Ratio, Gross Margin and Global Mark-up. Only onaaficial index did not allow for
statistical verification of significant changestime Net Margin. As secondary purpose, it is
verified if the average of the differences in thhepgwortions of each equity group in order to
show the major causes of this change. It reveddatidompanies suffer impacts of different
magnitude, with high discrepancies of values batitpvely and negatively.

KEYWORDS: Civil Construction. Real Estate Incorporationelimational Standards (IFRS).
Accounting.
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INTRODUCAO

Antecedentes do problema

O atual contexto econdémico traz consigo os refleaxosnsequéncias vindas de um processo
intensificado nos meados da segunda metade dooskyla Globalizacdb A quebra de
barreiras comerciais entre paises foi apenas mide&cum complexo processo que ocorre na
intensificagéo das relagdes internacionais, sersddesafios constantes e evolutivos. Hoje,
considerada por muitos como a continuidade desteepso, a ocorréncia recente de
mudancas no ambiente regulamentatorio do mercadocagetais tém resultado na
implementacdo dinternational Financial Report Standard#RS) por mais de 100 (cem)

paises.

Assim, quanto aos critérios de elaboracdo dos Dstraiivos Financeiros (DFs), a maioria

dos agentes regulamentadores no mundo tem tomadadietao Unica, além de todas as
empresas listadas em Bolsa de Valores nos paisé&destarem obrigadas desde o ano de
2005 a divulgar os DFs em IFRS, o maior mercadaajstais, os Estados Unidos, que

através daSecurities Exchange Commissi(BEC) 6rgdo regulamentador do mercado de
capitais daquele pais, anunciou em novembro de, 208@sobrigacédo de criacdo de nota de
reconciliacdo de suas DFs em normas contabeisudgase local para os Principios Contabeis
Geralmente Aceitos nos Estados Unidos, os US GAgSB,desde que publicassem de forma
completa os DFs em IFRS. No Brasil, em dezembr@Q/, o presidente da Republica

sancionou a Lei n°® 11.638/07, lei que altera anPe3.404/76, Lei das Sociedades por Acdes.
Esta acéo foi 0 primeiro passo normativo que inteagla contabilidade brasileira ao padrao
internacional. Esta mudanca tem representado fprassautores a mais importante mudanca
no padrdo de relatérios corporativos desde a edig&itada Lei n° 6.404/76.

! Globalizacdo: Segundo Lacerda (2002, p. 18): “Biéiste consenso a respeito do conceito de Glolgalkiza

Alguns preferem o termo Mundializacdo, no entanfim se pode negar que possui a representatividade d
um fendbmeno complexo que assume caracteristichstalssnas diferentes esferas das relacdes ecoa®mic
internacionais, sejam elas: monetéario-financeiragptivas, comerciais, tecnolégicas ou culturais.

O processo de unificacdo da Europa teve inicianmde 1951, através do Tratado de Paris, conagacrida
Comunidade Europeia do Carvéo e do Aco (CECA). BBV Xoi criada a Comunidade Econémica Europeia
através do Tratado de Roma, e no ano de 1992 ifmdecra Unido Europeia (UE) através do Tratado de
Maastricht. Os membros fixaram as metas e regramleergéncia para a unificagdo monetaria e lantara
uma politica comum de segurancga e politica extéFBNKELSTEIN, 2003, p. 41).
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Diante de importantes mudancas na elaboracdo dos, [BF natural que surjam
guestionamentos do tipo: Quais os principais inggont ado¢do das normas IFRS? Quais 0s

pontos divergentes comparados as normas nacionais?

Diversos trabalhos foram realizados, tendo comam facharmonizagcdo das normas de
contabilidade. Segundo Franco (1999), houve umantegnecessidade de harmonizacgéo
internacional das normas contabeis, devido a anéscglobalizacdo da economia e das
relacdes internacionais. Desde o X Congresso déa@ares, ocorrido na cidade de Sidney,
Australia, em 1972, ocasido em que foi sugeridaagdo de um Comité de Pronunciamentos
Contabeis Internacional, alguns 6rgdos vinculadasagsse de contadores partiram para o

levantamento da questdo em pesquisas.

No Brasil, encontram-se muitos trabalhos que almordadema da harmonizacdo de normas
internacionais. Para ilustrar o desenvolvimentaohiso ambiental citam-se apenas trés
trabalhos desenvolvidos nos anos de: 1995, 200B8&. 2 objetivo de expb-los se resume

em demonstrar o ambiente no qual foram desenvavido

1995: UMA CONTRIBUI(;AO AO ESTUDO DA HARMONIZA(;AO DE NORMA S
CONTABEIS — Nahor Pl4cido Lisboa. Dissertag&o. Universidad8éie Paulo — USP.

Neste trabalho, o autor levanta uma importantet§aes necessidade de harmonizacdo das
normas de contabilidade no Brasil. O trabalho bustisar as distancias entre as normas
contabeis vigentes no Brasil e de algumas dasipaiscentidades internacionais, através da
metodologia do estudo de caso. O autor descreveasmalemao e um brasileiro no qual se
procura mostrar em numeros que as diferencas oeaksie por divergentes normas podem ser

relevantes.

Percebe-se que o ambiente brasileiro estava loagassumir qualquer posicdo quanto ao
formato das normas internacionais, e também, quageantes regulamentadores brasileiros
tendiam a posicdo favoravel aos padrdes norte-eamms. Segundo o autor, as normas
contabeis do CFC apresentavam muitas omissfespragas do IBRACON foram as que

apresentaram melhor grau de detalhamento; a CVMupmum bom nivel de qualidade,
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comparavel ao FASB e ao IASC, e apresentou mellomupciamento em termos de corre¢édo
monetaria.

2003:0 BRASILE A HARMONIZAQAO CONTABIL INTERNACIONAL: i  nfluéncias
dos sistemas juridico e educacional, da cultura eodmercado. Elionor Farah Jreige
Weffort. Tese. Universidade de Sao Paulo — USP.

Este trabalho teve como foco analisar a posicasilera no contexto global, os aspectos que
poderiam afetar, positivamente ou negativamenf@poesso de harmonizacdo contabil. Em

especial, foram analisados o sistema juridico eaxonal, as for¢cas de mercado e a cultura.

A autora concluiu, dentre os principais pontos tgsieos, que o Brasil possui um conjunto
de normas e praticas bem peculiares, o que ddiaulprocesso de harmonizagédo e que se
houver praticas fortemente relacionadas ao locdé @las se desenvolvem, as mesmas nao
devem ser subitamente abandonadas, em prol do8egaiiternacionais. Entretanto, podera
ser benéfico o processo de convergéncia, desdesajaecompreendido como processo de
reducdo das diferencas entre as praticas contgbisipalmente se fortalecer o mercado de
capitais local, e internacionalmente permitir que mimero maior de empresas brasileiras
tenha acesso aos mercados estrangeiros, sem qui&desra em custos tdo elevados para
adequacao, e por fim, que as harmonizacdes costélasi normas e das praticas sejam

complementares, ndo excludentes.

Percebe-se que, sob o ponto de vista ambientalehgu forte avanco, comparado a pesquisa
anterior. Isso contribuiu favoravelmente para aagdo, em 2005, de um Comité de
Pronunciamentos Contabeis, o CPC. Quanto a pajad @ ha algum tempo, tramitava pela
Camara o Projeto Lei n° 3.741, encaminhado paré@mata em dezembro de 1999. Este
projeto surgiu de um grupo que clamava pela neat&dsi de atualizacdo das praticas
contabeis no Brasil, justificadas pelas mudancaambiente econdmico desde a criacdo da
Lei n° 6.404 em 1976 até aquele momento. No decdog anos apds seu encaminhamento
para a Camara (1999) foram sugeridas diversas exsemttre idas e vindas, este projeto
nunca chegou a ser aprovado pela Camara, até eagfooda Lei n°® 11.638 em dezembro de

2007, que proporcionou o direcionamento definiieoassunto.
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2008:Os Impactos da Conversédo de Demonstracdes FinanasrPreparadas de Acordo
com as Praticas Contabeis Adotadas no Brasil parasaNormas Internacionais de
Contabilidade —International Financial Reporting Standard¢IFRS) Um Estudo de Caso
da Companhia Arcelor Brasil S.A.- Christiano Augusto Beleze dos Santos. Dissestaca
Universidade Catdlica de S&o Paulo — PUC-SP.

Este trabalho foi elaborado através da metodoldgiastudo de caso. O autor descreve uma
empresa que passou pelo processo de conversdoasiedsmonstracdes financeiras para
IFRS. Através de analise comparativa dos Demongigt avaliaram-se 0s principais
impactos oriundos da convergéncia. O autor conauiel a analise dos indices financeiros,
oriundas dos dois conjuntos de demonstracdes ®iras¢ pode ser favoravel ou desfavoravel
entre ambos, e dependera de uma necessaria mudangeentalidade dos analistas das

demonstracgdes financeiras, assim como de quemnm@spelo desempenho da companhia.

Neste trabalho, o ambiente brasileiro esta reguigade, quanto a pratica contabil, de acordo
com o padréao internacional. Desta forma, a emppesguisada produziu DFs em nivel
internacional, o que proporcionou a comparabilidaatee as duas normas, apesar da pesquisa
ndo se basear em testes estatisticos precisosepoatar de estudo de caso. Nota-se que a
nova pratica contabil pode trazer reflexos, tanisitivos quanto negativos nos indicadores

financeiros das empresas brasileiras.

Diante do atual cenario, achou-se propicio e adkmekaborar um trabalho tendo como foco
0s impactos da harmonizacdo, ou melhor, da connei@éas normas de contabilidade

aplicada a um ramo especifico, as empresas deawgasicivil.

O ramo da construcdo civil € sem davida de muitaoit@ncia para a economia brasileira,
sendo responsavel pela construcédo de moradiasiedgetde empregos. Segundo o IBGES

109 mil empresas do setor ocuparam mais de 1,%mile pessoas direta e indiretamente e
realizaram obras no valor de R$ 110,7 bilhdes, sante deste montante R$ 47,1 bilhdo
foram construcfes para entidades publicas, majaritente, isto representa a formacéo bruta
de capital fixo e nela se enquadram, diques, rddesaneamento basico, portos, estradas,

pontes, tdneis, hidrelétricas, etc. A necessidade imvestimentos para o setor é

®  Pesquisa anual da Industria da Construcéo 2066aleRJaneiro. IBGE, v.16, 2008.
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inquestionavel. Para tanto, é necessario atrais n@pital para o Brasil. O mundo passa hoje
por uma acelerada mudanca na forma como se elalmgalmmonstrativos financeiros, mais
de 100 paises ja adotaram o padrédernational Financial Reporting Standar@&RS). Esta
universalizagcdo nos demonstrativos podera trazenénos beneficios para o pais, como o
aumento de credibilidade, pois, investidores tenacs confianga e o grau de comparabilidade
dos demonstrativos aumentard, fazendo com quesamxfinanceiros mundiais migrem para

0S paises com maior grau de confianca e rentatidida

Neste sentido, busca-se analisar os possiveis iogpaa ado¢do das normas internacionais
nas Demonstragdes Financeiras das Empresas Bessild Ramo da Construgao Civil e
Incorporacao Imobiliaria, com o objetivo de evidansuas principais mudancas, indicando

as possiveis variacdes positivas ou negativas oepteto, em um segmento especifico.

O ramo da construcao civil possui particularidatke$orma de se elaborar os demonstrativos.
Em alguns trabalhos pesquisados encontra-se oaspento da falta de aderéncia causada
pelos critérios adotados no reconhecimento dateeeeialocacdo das despesas, como na

Dissertacao de Heider Josué Nascimento (2007)&apedmo tema:

* Reconhecimento de Receita e Despesa em Empresas@imstrucdo Civil no
Brasil: Um Estudo da Aderéncia as Normas Contabejsdefendida em 2007 na
Pontificia Universidade Catdlica de S&o Paulo — FBBPC Nela avaliou-se o grau de
aderéncia, quanto a pratica contabil para aprdjiatas suas receitas e dos seus
custos, aos procedimentos internacionalmente acpéra essa atividade econdmica.
Neste trabalho as principais conclusdes apontarara pma aderéncia parcial as
normas emanadas pelos organismos contabeis, eerdifey entre 0s nichos

pesquisados dentre as empresas de construcao civil.

Um outro trabalho elaborado por Roni Cleber Bon{2i201):

e Um Estudo sobre os Aspectos Relevantes da Contatbdde e o seu Uso em
Empresas do Setor de Construcdo Civil dissertacdo defendida em 2001 na
Universidade de Sao Paulo — USP, na qual se busadficar se a contabilidade
atende as necessidades de informacdes dos usgadgiestejam decidindo sobre essas
empresas e quais 0S requisitos necessarios parelajatenda a essas necessidades.
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Em sua conclusao verificou-se, entre outros, a fdkk comparabilidade entre as
empresas de construgao civil no Brasil, pois “Destranse que a regulamentacdo
vigente permite, em situacdes semelhantes, a e@bticde praticas contabeis diferentes
[...]” assim, prejudicando a comparabilidade ewrisedemonstracdes, o autor ressalta
esta importante caracteristica nos relatérios beigée sugere que a pratica de normas

internacionais amenizaria esta questao.

Estes sdo apenas dois exemplos, nos quais a ptatro@rcado, influenciada por conflitos de
interesse e de legislacdo fiscal, conflitava-se, &gum aspecto, com o0s Principios
Fundamentais de Contabilidade.

Segundo Carvalho (2006, p. 11), ndo havia preo@mpdas autoridades tributarias com a
definicho funcional que a peca Balanco Societdeprasentaria aos seus usuarios
(administradores, acionistas, funcionarios quei@pam dos lucros, seus clientes e seus
fornecedores), “[...] como sendo o que melhor g a posicao patrimonial e financeira
numa determinada data e o que melhor captura seusi@os especializados de julgamento

profissional sobre quais os fluxos da caixa futuypes desse balango adviréo”.

Esta distorcdo se faz ainda mais presente perbyuesaprojetos no ramo da constru¢ao que
excedem o periodo (ciclo) contabil ou o ano caleadgaortanto, questiona-se, por exemplo,
em gue momento seria dado o reconhecimento daaesmai uma incorporacdo imobiliaria?
Na venda anterior ao inicio das obras, durantenatag;do ou na entrega das chaves? Em um
dos trabalhos aqui apresentado, o autor sugereoqweonhecimento da receita de uma

unidade imobiliaria seja proporcional & realizagambra ou servico ou custo incorfido

Diante de vérias publicacfes voltadas para areamsgrucao civil, nas quais se questionava a
aderéncia da contabilidade para as necessidadegsdasios, surge uma nova postura, ja
comentada inicialmente, a Norma Internacional det&wlidade (IFRS -International
Financial Reporting StandarylsNo Brasil importantes passos iniciaram esteoperide

transicdo. Dentre os movimentos mais relevantesrpod citar:

* Esta sugest&o é a que mais se aproxima dos Rem&pntabeis Geralmente Aceitos e esta contiddB@

17 IBRACON. A metodologia do Custo Incorrido sediasem aplicar o mesmo percentual encontrado pela
relacdo entre o Custo Or¢ado e o Incorrido astesdb empreendimento.
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a) em 07/10/2005, a criacdo do Comité de Pronunciameebontibeis (CPC) através da
Resolucdo n° 1.055 do Conselho Regional de Coittatié (CFC), érgao responsével
pela unificacdo dos pronunciamentos contabeis;

b) em 09/03/2006 o Banco Central emitiu 0 Comunicadb4n259 que prevé a adaptacao
das necessidades de convergéncia das normas déitdatle e auditoria, aos padroes
internacionais, em consonancia com os ordatsrnacional Accounting Standards
Board (IASB) e olnternacional Federation Accountan{~AC) respectivamente, e
assim adotar as normas IFRS nas publicacdes damdeatdes financeiras até 2010;

c) em 16/07/2007 a Comissdo de Valores Mobilidrios NZ\publicou a Instrucao
Normativa n° 457, que dispde sobre a elaboracadivitkgacdo das demonstracdes
financeiras consolidadas, com base no padrao dbntdbrnacional emitido pelo
International Accounting Standards Boglié\SB);

d) em 28/12/2007 € publicada a Lei n°® 11.638 - Leirgwega alguns dispositivos da Lei
n® 6.404 de 1976, conhecida como a Lei das S/Atende as sociedades de grande
porte disposicoes relativas a elaboracéo e divatyae demonstrativos, e atribui aos
orgaos regulamentadores a responsabilidade quardivudggacdo de normas, no
sentido de harmonizar os padroes de elaboracdo/udgalgtdo de demonstrativos
financeiros ao nivel internacional,

e) em 02/05/2008 a CVM publica a Instrugcéo n° 469, djgpbe sobre a aplicagéo da Lei
n° 11.638/07 a partir de 01/01/2008. Dentre as mgaia podemos destacar: para as
companhias abertas que optarem pela aplicacadoataeth IFRS, “uma descricdo dos
efeitos no resultado e no patriménio liquido demwtes da adocdo das disposi¢cfes da
Lei n°® 11.638 a divulgagdo em nota explicativa'dexverao fazé-la “com base nas
normas emitidas pela CVM, inclusive as constanéssadinstrucéo e, na sua auséncia,
nas normas emitidas pelo International Accountitagpn@ards Board - IASB que tratem

da matéria”.

Este trabalho se diferencia dos ja citados, paresgmtar a juncdo de fatos historicos atuais
em um setor especifico (a mudanca recente das adirasileiras de contabilidade e analise
dos impactos nos indices financeiros nas emprasaando da construcdo civil) e o que se
espera trazer em termos de resultados é distinqoagquer outro ja publicado.
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Definicdo do problema

Visto que a adocédo das normas internacionais seuaobrigatéria para todas as empresas
listadas na Bolsa de Valores, conforme Instruca®GV 469 de 2008, principalmente para
as enquadradas no segmento de Governanca Corpoi@&®&) denominado de Novo
Mercado, e que muitas empresas e profissionaisgamms ou ndo a se sujeitarem a estas
mudancas, possam questionar sobre os impactosenuendtrativos financeiros, juntamente
com estudiosos e usuarios das mesmas. Se existerasfgositivos ou negativos desta
migracao, e se duvidas existem devem ser sanamasgpe todas as empresas possam adotar
os melhores critérios conscientes das mudancgasisudsios também os conhegam, a fim de
avaliar com justica os relatorios contabeis. Tagkies fatos formam um cenario motivador a
pesquisa proposta neste trabalho. Portanto, o minjde questdes foram as razbes que
motivaram este trabalho a averiguar os possivgigdtos causados pela mudanca da norma
de contabilidade brasileira em um segmento especiiida construcao civil.

Diante do atual cenario, buscou-se analisar agipdrs modificacdes oriundas das normas
internacionais, no que tange a elaboracdo de deératwss financeiros das empresas de
construcdo civil. Assim, para cumprir 0 objetivo ttabalho formulou-se em forma de
pergunta o foco principal deste trabalho:

Ha mudancas significativas nos indicadores econénoidinanceiros, entre adotar as
normas internacionais e a utilizacdo das normas bseieiras anteriores a Lei n°
11.638/07, nas demonstracdes das empresas do ramocdnstrucdo civil e incorporacéo

imobiliaria?

Com o intuito de responder ao problema da pes@lagmraram-se as seguintes hipbteses:

Ho: Nado ha mudancas significativas nos indicadorea@uico-financeiros com a adocéo das
Normas Internacionais de Contabilidade, oriundos demonstrativos financeiros das

empresas brasileiras de construcao civil.

Hi: HA mudancas significativas nos indicadores ecarmfimanceiros com a adocao das
Normas Internacionais de Contabilidade, oriundos demonstrativos financeiros das

empresas brasileiras de construcao civil.
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Se a hipétesdio for rejeitada, o trabalho ird buscar quais saangsactos, positivos ou
negativos, através da ponderacdo dos grupos dascdot ativo, passivo e do Patriménio
Liquido, o antes e o depois, para assim, deternginais as origens das mudancas, a fim de
esclarecer os pontos de impacto na ado¢cdo de nanteasacionais. Portanto, busca-se no
decorrer da pesquisa evidenciar a ocorréncia deangad significativas entre o grupo de
contas patrimoniais nos balangcos das empresas régrugho civil, comparados ao ultimo
balanco feito adotando as normas anteriores a L&Lr638/07, e 0 mesmo grupo de contas

do primeiro demonstrativo publicado com base nasias internacionais.

Objetivos da pesquisa

O objetivo da pesquisa € identificar se ha impactassados pela implantagdo das Normas
Internacionais de Contabilidade no Brasil, no slentle “piorar” ou “melhorar” os indices
financeiros, em um setor especifico, o da construgi&il e incorporacdo imobiliaria,
complementando-as com o objetivo secundario, asandbs principais grupos patrimoniais
(ativo circulante, ativo ndo-circulante, passiveualante, passivo ndo-circulante e patrimonio
liguido), no sentido de contribuir para o entenditngtornando mais claras as origens das
diferencas anteriores ao ingresso das novas nopriasipalmente para 0s usuarios externos

dirimirem as duvidas quanto as possiveis distordéaaterpretacdo dos indices econémicos.

A legislacdo brasileira prevé até 2010 que emprdsasapital aberto e as de grande porte,
subordinadas aos 6rgdos como a CVM e o BACEN, adae normas internacionais,

enquanto as demais empresas, ainda estao “livieg'elacédo ao critério de elaboracédo de
seus demonstrativos financeiros. Desta forma segxy@mplo, em uma concorréncia publica

para a construcdo de um hospital, os indices faiegforem critérios de classificacdo dos

participantes, e o edital de concorréncia néo idiscar o critério na elaboracdo do Balango e
demais demonstrativos financeiros, entdo seriagngete 0 seguinte questionamento: seria
possivel a ocorréncia de distor¢des relevantesjnmt@gretacdes dos indices oriundos dos
demonstrativos financeiros entre agueles que autas normas internacionais comparados
aos gue adotaram as normas anteriores a Lei n38lQ& Caso haja evidéncias de que o
critério na adocao das normas internacionais atteriadices financeiros das entidades, entao
seria pertinente o questionamento de uma posdasdificacdo superior de uma empresa em

relacdo a outra, apenas pelos critérios utilizados?
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Complementarmente, este trabalho busca dar umaribzogio aos analistas de
Demonstrativos Financeiros, ao evidenciar as pdaticlades oriundas do ramo da
construcdo civil e incorporacdo imobiliaria, em tgaitar as diferencas oriundas desta

conversao.

Espera-se que a ado¢do das normas internaciongs mnais aderéncia as demonstracdes
financeiras das empresas de construcdo civil eadastneira auxilie o usuario de

demonstracdes a atingir seus objetivos basico$pmna a definicdo a seguir.

Segundo Hendriksen e Van Breda (2007, p. 199): dds objetivos basicos que se imagina
ser mais importante para todos usuarios de denagéstrfinanceira é a necessidade de
distinguir entre capital aplicado e lucro - enteddes e fluxos - como parte do processo

discutido na contabilidade.”

Para tanto, sera desenvolvida, em forma de revisda,abordagem das normas brasileiras e a
evolucao historica da contabilidade, assim coma apresentado como surgiram 0s 6rgaos
internacionais e as principais normas vinculadasaaw da construcao civil, objeto deste

estudo.

Justificativa

Este trabalho justifica-se na medida em que carsta a inexisténcia de abordagens sobre o
impacto das normas internacionais nos demonsteatentabeis das empresas do setor da

construcao civil, e pelo relevante papel deste segmma economia.

No Brasil, em razdo das ac¢0es recentes, como orag&PC, da Lei n® 11.638 que altera a
Lei n° 6.404 de 1976, da Instrucdo Normativa n°® 4672007 da CVM, e das exigéncias
trazidas pela Governanca Corporativa, mais pre@stmpara o nivel Novo Mercado da
BM&FBOVESPA, o processo de convergéncia tornou+seridade, devido aos prazos de
implementacdo das normas de contabilidade e condigaauditoria até 2010. Algumas
empresas iniciaram os procedimentos para ado¢cd&06m Assim, procura-se neste trabalho
evidenciar praticas no mercado das empresas d&wghs civil e incorporacao imobiliaria, e

sua adequacédo as normas internacionais. O objeéto aquelas que se encontram no NM e
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gue publicaram os ajustes nos demonstrativos enY 200 razdo deste processo de

convergéncia.

Os principais 6rgdos normatizadores brasileiroGoegmitindo, em consonancia com 0s
padrdes internacionais e de forma conjunta, norfbessileiras” e interpretagdes, como a
Deliberagcdo CVM n° 576 de 08 de junho de 2009, mam dos contratos de construgéo,
juntamente com o CFC que emitiu o CPC n° 17 de rmesmteudo, aprovado em 08 de maio
de 2009, e o IBRACON que emitiu a NBC T 19.21 —i€ains de Construcao, aprovada em
29 de maio de 20009.

Este € um bom indicio de que todo o conjunto demaser deixa de ser conflitante,
contrariamente a um passado recente, quando osséafifavam de forma isolada no sentido
de emisséo de pronunciamentos e normas. Estamasnamomento de transi¢do, no qual as
primeiras empresas a adotar serdo as listadaslsa @®Valores, e gradativamente as demais
a adotardo, buscando os melhores principios easathssim, busca-se elucidar as provaveis
davidas oriundas do setor para aqueles que newessielhores esclarecimentos quanto a

pratica da futura contabilidade brasileira.

Este trabalho ndo tem a pretenséo de abordar o denfarma exaustiva. Sabe-se que o
processo de harmonizacdo € evolutivo, desta fobmsga-se contribuir para uma melhor
compreensao dos possiveis impactos causados pataaicionalizacdo das normas contabeis
limitadas ao atual nivel de implementacdo de taisnas. Estes impactos estdo presentes néo
s6 nos nameros, mas também no perfil do contadmserocedimentos de auditoria. Este é
um assunto recente e de época, cujas transformagimagis e até culturais fazem-se
presentes. Em todos os lugares, espera-se que smaiitos trabalhos possam dar
continuidade a este assunto, evidenciando, atépége a implementacdo dos IFRS houve
maior aderéncia dos relatorios e que supram a sidede principal dos gestores e outros

usuarios.
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Metodologia

Esta pesquisa caracteriza-se pela concentracdonenmambiente (segmento), que possui
particularidades, as quais serdo observadas. Adogips que mais se aproximam dos

procedimentos utilizados sdo: a empirico-anal#ieadescritiva.

Segundo Martins (2002, p. 34) as pesquisas emgdriatiticas sao:

[...] abordagens que apresentam em comum a ufilizde técnicas de coleta,
tratamento e andlise de dados marcadamente qtiastaPrivilegiam
estudos praticos. Suas propostas que tém carateicdg restaurador e
incrementalista. Tém forte preocupagdo com a relagéisal entre variaveis.
A validacdo da prova cientifica € buscada atragéestes dos instrumentos,
graus de significancia e sistematizacdo das défisipperacionais.

A pesquisa ira descrever e coletar dados das eagpdesconstrucao civil, de capital aberto,
listadas na BOVESPA. O universo pesquisado sefbadampresas. Segundo Sampieri (2006,
p. 102) os estudos descritivos pretendem “medir coletar informagcbes de maneira

independente ou conjunta sobre 0s conceitos oaraveis a que se referem.”

Para Martins (2002, p. 36) a pesquisa descritivdefinida como: “[...] a descricdo das
caracteristicas de determinada populacdo ou fer@msm como o estabelecimento de

relacdes entre variaveis e fatos.”

Das 25 empresas, no ano de 2008, 21 empresasrasgtagaadradas no Nivel de Governanca
chamado de Novo Mercado. Segundo as normas de mzowa, todas as empresas
classificadas no Novo Mercado estavam obrigadasbdicar em notas explicativas todos
reflexos causados pela adocdo de normas inter@si¢frRS), o que proporciona maior
subsidio para esta pesquisa. No entanto, ndo bbxigacao de fato quanto a reapresentacao
dos DFs referentes ao exercicio anterior para oefedtmparativo com o Balango de

apresentacao.

Inicialmente se partiu de uma pesquisa bibliogeafigue teve como objetivo revisar os
aspectos tedricos envolvidos, assim como um lerseTito de pesquisas ja realizadas, tanto
no assunto quanto no setor, para uma correta fidaghio das contribuicdes cientificas

possiveis.
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Para todas as empresas foram calculados os irflieeseiros antes e depois da adocao das
normas internacionais. De acordo com os dados milgpis na BOVESPA até agosto de
2009, a ferramenta estatistica utilizada foi deetede hipdteses para diferencas de médias, a

qual esta detalhada nos capitulos 4.2. e 5.2.

Estrutura do trabalho

Este trabalho encontra-se dividido em 5 capitudms, cujo conjunto se busca alcancar o
objetivo aqui proposto. Assim, 0s capitulos seuéstam com o intuito de apresentar o
cenario nacional e internacional, com énfase noordm construcao civil, nos 6rgédos que
influenciam as normas contabeis, nos efeitos naerséo das demonstracdes financeiras, nos

testes estatisticos e na analise dos resultados.

No Primeiro Capitulo, é apresentado um resumo rigst@a contabilidade no Brasil, com o
objetivo de trazer uma compreensao da evolucamuililidade desde a vinda da Familia
Real ao Brasil (1808) até a criacdo do Comité dmurrciamentos Contabeis (CPC), marco
da unificacdo das normas de contabilidade. Seguessecontextualizagdo mais recente das
normas brasileiras e também a apresentacdo daspaisdrgaos brasileiros e as principais
normas contabeis, com énfase fiscal na atividadecalestrucdo civil e incorporacéo
imobiliaria.

No Capitulo 2, € apresentada uma contextualizag@ondrmas internacionais de forma
historica, com uma descricdo dos principais Org@#togricanos e europeus, que possuem
relevancia no cenario mundial e que influenciararharmonizacdo dos padrbes contabeis
mundiais. Neste capitulo, sentiu-se a necessidadenth breve descricdo do processo de
harmonizacao no Brasil e no mundo, e por ultimgleocado de Capitais.

No Capitulo 3, sdo apresentados os indices finars;abjeto de analise deste trabalho, cujo
objetivo é descrever a sua composi¢cao, para qpessa melhor compreender 0s possiveis
impactos na convergéncia dos padrbes contidbeiamFgelecionados os indicadores de
balanco mais usuais para analise das empresasnmdoda construcdo civil e incorporacéo

imobiliaria.
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No Capitulo 4, sdo apresentadas individualment@sempresas de forma resumida, e
também é feita a analise do Parecer dos Auditoigspendentes, quanto a opinido sobre os
Demonstrativos, se apresentam ou nao ressalvalegalevancia da mesma neste trabalho.
Neste capitulo sdo apresentados os indices firasa@as 13 empresas que reapresentaram os
Demonstrativos do ano anterior, para fins de coaipldade, ajustados os reflexos das

normas internacionais.

No Capitulo 5, sdo apresentadas as limitacOes stuiga. Sequencialmente sdo descritos 0s
testes estatisticos e a andlise dos dados dodsetanstrucdo civil, com o objetivo de expor a
forma como os dados foram processados, assim cometadologia e as ferramentas
utilizadas para se chegar aos resultados dos tpstg®stos. Complementarmente, sao
apresentadas as analises de ponderacao antesie dkepolocdo das IFRS, sendo analisados

0s principais grupos do Ativo, Passivo e Patriméaiguido.
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CAPITULO 1 - NORMAS BRASILEIRAS COM ENFASE NA CONST RUCAO CIVIL
E INCORPORACAO IMOBILIARIA

1.1 Resumo histoérico da contabilidade no Brasil

O objetivo deste tdpico é relatar os principaisnéa® ocorridos no Brasil, de forma a auxiliar
o leitor no entendimento da evolugdo da contallkdarasileira. Para tanto, abrangera o
periodo entre os anos de 1808 e 2005, marcadactespeente pela vinda da Familia Real ao
Brasil e pela criagdo do Comité de Pronunciame@mstabeis (CPC), 6rgdo caracterizado
pela centralizagdo de emissdo de pronunciamentaghbms, em face de uma nova era de

padrdes internacionais.

Em 1808 chegou ao Brasil a Familia Real Portuguesaco das primeiras manifestacdes
contabeis brasileiras. Segundo Schmidt (apud GONBG3, p. 140) “[...] foi publicado um

alvard obrigando os contadores gerais da Real Bazeraplicarem o método das partidas
dobradas na escrituragdo mercantil” este e outrtus fde repercussao politica fazem deste

episodio um marco historico, o que levou o Paisaarsdependéncia em 1822.

Segundo Peleias (2007), apesar das muitas difibedjao ensino contabil se desenvolvia
timidamente através de algumas publicacdes que gaoara a surgir em maior numero,
principalmente no final do século XIX, e da criacém 1809, da aula (escola) de comércio,
implantada um ano depois, com a nomeacao de Jdsa@idr.isboa, que se torna o primeiro
professor de contabilidade do Brasil. Entretantautmr descreve nunca ter havido provas de

gue houve aulas de fato.

Naquela época néo se podia verificar uma relacaomaiinfluéncia da educacao no mercado
de trabalho, pelo menos com relacédo a profiss@udela-livros, antiga denominagéo para 0s
trabalhadores que se relacionavam com a atividadesdrituracdo mercantil. Estes por sua
vez, tinham como requisitos a boa caligrafia, mateza e em sua maioria o francés como

lingua estrangeira.
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Em 1822 o Brasil “gritou”sua independéncia. Apesar de representar um feeante na

histéria, a Independéncia representou uma mudgmeaaa para a elite da sociedade. Nao
houve participacdo popular e as condicbes soc@ieq mudaram. A relacdo de trabalho
ainda era escrava, cessando apenas em 1888, ceimdarka. Até este periodo nédo havia a

segregacao do estudo em escrituragdo mercantiip meinos contabilidade.

Até 1840 a industria era praticamente inexistente territorio brasileiro. A producao
preponderante era a artesanal e conforme ludi@b&cardino Filho (2002, p. 10) um
importante testemunho é dado por um conde frantésigta ao Rio de Janeiro, em 1845,
que relata o seguinte: “A industria manufatureiaa, fno dizer dos brasileiros, grandes
progressos. Ja se fabrica sabao, papel e selaniantoFoi fundada uma fabrica de cristais no
Rio de Janeiro. [...] ndo ha nenhuma fabrica ingoet no Brasil [...]". Segundo os autores, as
razdes desta estagnacao séo justificadas pelaaridage de exportar e gerar divisas que as

financiassem.

Apenas em 1846, segundo ludicibus e Ricardino F{l@02) o Brasil entrou na era
industrial, quando naquele ano, Irineu Evangelt#aSouza, o futuro Bardo de Maua,
adquiriu a Fundicao e Estaleiro Ponta de AreiaNéeroi, Rio de Janeiro.

Em 1850 as atividades preponderantes eram a dgrecue o comércio, baseadas
principalmente na méo de obra escrava. Entretdi@aa um avango socioecondémico que
carecia de maior esclarecimento sobre suas regeste ano instituiu-se o primeiro cédigo
comercial, mas as prerrogativas contdbeis eramomuitipientes, ndo subsidiando as

necessidades de uma grande companhia.

Em 1851 foi criado o Banco do Comércio e da Indaisto Brasil (que logo se tornou Banco
do Brasil), uma sociedade anénima, presidida pomuportante acionista, o Bardo de Maua.
Em dois anos, devido a falta de liquidez, o Ba@oobrigado a desfazer-se da instituicao

financeira, passando-a ao governo imperial.
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Em 1858, com o surgimento de novos bancos, surgecassidade de uma regulamentacéo
mais precisa. Isso ocorreu ap6s dois anos comaaacrida primeiraLei das Sociedades

Anodnimas, pela Lei n° 1.083 de 1860. Embora terdrado reconhecidas contribuicbes para a
contabilidade, segundo ludicibus e Ricardino Fi{R0602), a mesma possuia forte carater

autoritario, comparavel ao dos Decretos e Atostutébnais no Golpe de 1964.

A primeira regulamentacdo contabil realizada emitéeio brasileiro ocorreu em 1870,
através do reconhecimento oficial da AssociacdoGlesrda-Livros da Corte, pelo Decreto
Imperial n® 4.475. Esse Decreto representa um mpae caracteriza o guarda-livros como a
primeira profissdo liberal regulamentada no pais.

Em 1889 o Brasil deixou a condicdo de Império espasa ser uma Republica, conhecida
como Republica Velha (1889 a 1930). Foi no govedroCampos Salles (15/11/1898 a
15/11/1902) que surgiu a primeira escola de coldabie no Brasil, sob a forma de escola de
comércio (Escola Pratica de Comércio), em 1902sN&ade seu nome passou a ser Fundacao

Escola de Comércio Alvares Penteado, em homenagemde seus fundadores.

Em 1919, em reflexo ao nimero maior de profissedai contabilidade e a auséncia de uma
associacgao profissional, foi criado o Instituto IR&a de Contabilidade. Hoje, essa associagao

é denominada de Sindicato dos Contabilistas dd°8étwm.

Em 1930, apos as eleicbes presidenciais, nas quaaadidato Julio Prestes foi o vencedor,
Getulio Vagas tomou o poder através de um golpitamilnstituindo a Era Vargas de 1930 a
1945.

Em 1931 foi publicado o Decreto Lei n° 20.158 gaegutamentou a profissdo de contador.
Apesar da énfase contabil apresentada nos curs@®rdércio, como na citada Alvares
Penteado, somente apos esta lei é que se inghitairso de Contabilidade, que tinha no
inicio a duracéo de trés anos e formava o chamaelitd contador”. Segundo Peleias (2007),
esse curso concedia ainda o titulo de guarda-laviqueem completasse dois anos de estudos e
eram exigidas as seguintes disciplinas: Contakiédaatematica Comercial, Noc¢des de

® De acordo com ®evista de Contabilidade e Finangdea USP, n° 29, p. 7-25, 2002 — artigo “A Primeis L
das Sociedades Andnimas no Brasil”.
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Direito Comercial, Estenografia, Mecanografia, Gbiltdade Mercantil, Legislacdo Fiscal,

Técnica Comercial e Publicidade.

Em 1940 foi instituido o Decreto Lei n° 2.627. Segp Schmidt (2008) a primefraei das
Sociedades por Acdes, este Decreto estabeleceledorentos para a Contabilidade
Nacional, tais como: “[...] regras para avaliac&cativos e para a apuragao e distribuicdo de
lucros, criou as reservas e determinou os padrées gublicacdo de balanco e dos lucros e

perdas”.

Em 1946 dois fatos relevantes, entre outros, marcaram endes/imento da profisséo
contabil. Um deles foi a publicacdo do Decreto+1%9.295, que criou o Conselho Federal de
Contabilidade e definiu, entre outras coisas, dilpdos contabilistas, a saber: contadores
eram 0s graduados em cursos universitarios de i@gnContabeis; o0s técnicos em
contabilidade eram aqueles provenientes das pamascolas técnicas comerciais e que
apresentavam, portanto, nivel médio; e guardadivwoam pessoas que, apesar de nao
apresentarem escolaridade formal em contabilidaderciam atividades de escrituracao
contabil. Outro fato relevante foi a fundacdo dautdade de Economia e Administracdo da
USP, com a instalacdo do curso de Ciéncias Costéb&tuariais. Segundo ludiciBug0086,

p. 41), o Brasil ganhou o primeiro nucleo efetivpksquisa nos moldes norte-americanos,
isto €, com professores dedicando-se em temporaitag ensino e a pesquisa, produzindo

artigos de maior conteudo cientifico e escreverded académicas de alto valor.

Segundo ludicibus (2006, p. 42), na Faculdade dmdfoia e Administracdo a partir de
1964, “na disciplina Contabilidade Geral, na regéncatedra do Prof. José da Costa
Boucinhas, adota-se, pela primeira vez, 0 métodatido norte-americano, baseado no livro
de Finney & Miller, Introductory accounting’com importantes adaptacées aos problemas
brasileiros, principalmente em face da inflacAomG@a@onsequéncia, surge, em 1971, o livro
Contabilidade Introdutoria, da equipe de professdie USP, livro hoje amplamente adotado

nas faculdades de todo o Brasil.

® Alguns autores indicam o Decreto-Lei n° 2.627 @d0Lcomo sendo a primeira Lei das S/A. do Brasil.

Entretanto, h4 uma linha de pesquisadores queafirque a Lei n° 1.083 de 1860 foi de fato a priankai
das S/A. do Brasil, conforme a Revista de Coni@dnile e Financas da USP, n° 29, p. 7-25, 2002. &efer
n° 5.

" |UDICIBUS, Sérgio deTeoria da Contabilidade



36

Em 1972 foi aprovada a Resolugéo n° 220 e a Ciredla79 do Banco Central. A primeira

trata da Lei n® 4.728 de 1965 que regulamenta caderde capitais e cria a figura do auditor
independente. Segundo ludicibus (2006, p. 42), egfalamentacdo demarca o inicio da
adocdo do modelo norte-americano no Brasil. A seguratou dos Principios e Normas de
Contabilidade, sendo que essa circular oficialiaoaxpressao Principios de Contabilidade
Geralmente Aceitos.

Segundo ludicibus (2006, p. 38), foi principalmerdem o surgimento de grandes
corporations, somado ao formidavel desenvolvimento do mercado cdpitais e ao
extraordinario ritmo de desenvolvimento que osayarhericanos dispuseram de um campo
fértil para o avanco das teorias e praticas coigabensiderando também que os Estados

Unidos herdaram da Inglaterra uma excelente tradig&campo da auditoria.

Segundo ludicibus (2006, p. 42), no Brasil ndo dawanuais de praticas de auditoria em
empresas nacionais, e nas multinacionais adotasgmocedimentos das Matrizes, formando

desta maneira uma cultura voltada ao modelo noneriaano.

Em 1976 o Congresso Nacional aprovou a Lei n° 6/464- Lei das S/A. Esta lei unificou,

em seu conjunto de artigos, as normas e praticessaadaveis da época. Com o objetivo de
fortalecer o mercado de capitais no pais, sua adar@os Principios e Normas formou uma
sélida concepcéo, representando incrivel avang gapntabilidade, em especial as técnicas

de corre¢Bes monetérias.

Em dezembro de 1976, foi criada a Comissao de &aldiobiliarios (CVM) atraveés da Lei n°
6.385. Entidade autarquica vinculada ao Ministée Economia, com a finalidade de
disciplinar, fiscalizar e promover o desenvolvintedb mercado de valores mobiliarios no

Brasil.

Em 1981 o CFC aprovou a Resolucdo n° 529 — queptiismu as Normas Brasileiras de

Contabilidade (NBC), estas normas se classificamoci®cnicas e profissionais.

Finalmente, através da Resolu¢cdo CFC n° 1.055 tidbmude 2005 foi criado o Comité de

Pronunciamentos Contabeis (CPC), com o objeti@oleforme art. 3° da Resolucao):
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0 estudo, o preparo e a emissdo de Pronunciam&atwscos sobre procedimentos
de contabilidade e a divulgacdo de informacOesadessureza, para permitir a
emissdo de normas pela entidade reguladora brasilésando a centralizacédo e
uniformizacdo do seu processo de producdo, levasglbpre em conta a
convergéncia da contabilidade brasileira aos padriiernacional.

Desta forma, busca-se a partir de entédo, atravésndesforco conjunto, a convergéncia da
contabilidade brasileira aos padrfes internacigrmaigue vem a ocorrer anos mais tarde. O
préximo tépico tem o objetivo de contextualizar arréncias mais recentes, a fim de

elucidar o ambiente atual neste processo de delseneato.

1.2 Contextualizagao das normas brasileiras

Tendo em vista a convergéncia entre as normaddirasie as internacionais, a CVM emitiu

a Deliberacdo n° 488, em 2005, a qual trata espagiénte da apresentacdo e divulgacao das
demonstraces contabeis. Em especial chama atenBa&monstracdo de Fluxo de Céixa
em razao da cultura brasileira, entre contadorpsefaréncia pelo Demonstrativo de Origens

e Aplicacdo de Recursos (DOAR).

Em marco de 2006, o Banco Central emitiu o Comuoica® 14.259 que prevé a
identificacdo das necessidades de convergénciaatasas de contabilidade e auditoria aos
padrées internacionais, em consonancia com os sitgénacional Accounting Standards
Board (IASB) e olnternacional Federation Accountan{~AC) respectivamente, e assim

adotar as normas IFRS nas publicacdes das dengiesriinanceiras até 2010.

A partir de entdo, os principais 6rgaos brasileis@mente come¢am a se mobilizar, devido a
forte tendéncia a convergéncia das normas contatiersacionais, até que no ano de 2007 é
sancionada a Lei n° 11.638, que altera a Lei n0B4 — Lei das S/A, repassando aos
devidos orgaos a responsabilidade da regulamenti@inormas de contabilidade ao padréao
internacional. Também é emitida a Instrucdo CVMAB7, que dispde sobre a elaboracéo e
divulgacdo das demonstragdes financeiras consakglatbm base no padrdo internacional
emitido pelo IASB, tornando-o obrigatério a padi 2010.

8 Demonstrativo de Fluxo de Caixa - ou, alternatieate, das Origens e Aplicacdes de Recursos, emguant

requerida pela legislagao societéria - Lei n® §.204
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Em 2007 através da Deliberagdo n° 520 de 15 de,rmal®VM se pronunciou quanto as
audiéncias publicas e aceitou os pronunciamentit&dempelo Comité de Pronunciamentos

Contabeis (CPC), tais como:

I. A CVM podera colocar em audiéncia publica conjuoten o CPC as minutas de
pronunciamentos técnicos por ele emitidas, dispiarahdo-as na sua pagina na rede
mundial de computadores;

II. As minutas de pronunciamentos deverao ser subreaidadiéncia publica pelo prazo
de, no minimo, 30 (trinta) dias, devendo ser dadala divulgacdo por edital, que
descrevera os principais pontos do pronunciamemtaeu alinhamento com a norma
internacional, destacando os itens que ndo possanmediatamente aplicados em
funcdo de impedimentos legais;

lll. As sugestbes recebidas pela CVM serdao encaminhaddiscutidas com o CPC,
devendo ser elaborado relatério sobre a audiénddica englobando as sugestdes
aceitas e ndo aceitas, com esclarecimentos dassramaso da ndo aceitacao;

IV. O relatorio referido no item Il sera disponibildm na integra, nsite da CVM na rede

mundial de computadores.

Em maio de 2008, a CVM publicou a Instrucao n° 46@, dispde sobre a aplicacao da Lei n°
11.638/07 a partir de 01/01/2008. Dentre as mudadestaca-se: para as companhias abertas
que optarem pela aplicacdo imediata da IFRS, “uesarddo dos efeitos no resultado e no
patriménio liquido decorrentes da adoc¢éo das disfpes da Lei n°® 11.638 a divulgagédo em
nota explicativa”, e deverao fazé-la “com base marsnas emitidas pela CVM, inclusive as
constantes desta Instrucdo e, na sua auséncianamags emitidas peldnternational

Accounting Standards BoardlASB que tratem da matéria”.
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1.3 Principais 6rgaos brasileiros relacionados a @idade de contabilidade

1.3.1 CFC - Conselho Federal de Contabilidade

O Conselho Federal de Contabilidade (CFC) é umarquitr federal de carater corporativo,
sem vinculo com a Administracdo Publica Federédorpelo Decreto-Lei n° 9.295 de 27 de

maio de 1946.

O CFC possui representatividade de todos estaddsedaracdo e do Distrito Federal, e
conforme aprovacgdo da Lei n° 11.160/05 sera coindtitpor 01 (um) representante efetivo de
cada Conselho Regional de Contabilidade (CRC) meotiso suplente eleito para mandatos
de 04 (quatro) anos, com renovacdo a cada biéiteonadamente, por 1/3 (um terco) e 2/3

(dois tergos).

Tem por finalidade orientar, normatizar e fiscalibaexercicio da profissdo contébil, por

intermédio dos Conselhos Regionais de Contabilidade
As principais atribuicbes do CFC sao:

a) promover o desenvolvimento da profissédo contabilmg@ndo pela ética e qualidade na
prestacao dos servicos;

b) realizar o registro e a fiscalizacdo de profiss®eaorganizacdes contabeis;

c) fixar os valores das anuidades, taxas, emolumeetomultas, devidas pelos
profissionais e pelas empresas aos Conselhos estpjam jurisdicionados;

d) dirimir duvidas suscitadas pelos Conselhos Regsot@iContabilidade;

e) funcionar como Tribunal Superior de Etica Profiasip decidindo em Gltima instancia,
os recursos de penalidades impostas pelos TribRegj®nais de Etica;

f) baixar normas de interesse de exercicio da profidedContabilista, promovendo as
medidas necessaérias as suas regularidades e defesa;

g) aprovar os Regimentos Internos organizados pelosdllios Regionais, a fim de

manter a respectiva unidade de acao.
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Quanto as normas contébeis, elas eram fixadadBPRICON, até 1981, quando comegaram
a ser emitidas pelo CFC. Em 1981, o CFC divulgdReaolucdo n° 530, que determinava
quais eram os principios fundamentais de contagiéd Segundo Niyama (2005, p. 3): “[...]
pouco significado pratico trouxe para a profiss@m{adores e auditores), ja que o sentimento
prevalecente nas empresas e também entre os cedata se as demonstragdes financeiras
estavam ou n&o de acordo com a legislacdo ou regatacao vigentes”.

Embora ainda prevalecam, em nosso pais, nhormdsekstalas por Leis Fiscais, elas eram
conflitantes com o0s principios emanados por estddagte, assim como existiam
concomitantemente aquelas aprovadas por instisigigulamentadoras, como por exemplo,
a Comissao de Valores Mobiliarios e o Banco CerdmlBrasil. Desta forma, conforme
Niyama (2005), as preocupacfes estavam voltadasagdreis, dando pouca importancia aos

Principios Fundamentais de Contabilidade.

1.3.2 CVM — Comissao de Valores Mobiliarios

A CVM foi criada pela Lei n° 6.385 de 07 de dezemtbe 1976. Conforme seu artigo 5°, que
a define, tem como caracteristica a posicao decuigaem regime especial, é vinculada ao
Ministério da Fazenda, possui personalidade juaidipatrimonio proprios, possui autoridade
administrativa independente, assim como auséncsaloerdinacdo hierarquica, mandato fixo

e estabilidade de seus dirigentes, e autonomiad@ie e orcamentaria.

Suas atividades estdo voltadas as Sociedades Aa®miencapital aberto, aos intermediarios
financeiros e investidores, estendendo-se a assyuot@icos, econdémicos, fiscalizagéo,

normas contabeis e de auditoria.

A CVM possui jurisdicdo nacional e tem por finatiéadisciplinar, fiscalizar e promover o

desenvolvimento do mercado de valores mobiliaroBiasil.

Dentre as principais matérias atribuidas a CVM temoegistro de companhias abertas e de
distribuicdo de registros imobiliarios. O principlaéneficio disso € a geracdo de fluxo

permanente de informacgdes ao investidor. Essaamafmes, fornecidas periodicamente por
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todas as companhias abertas, podem ser financ&tasg, condicionadas a normas de
natureza contabil, ou de referéncia a fatos retegada vida da empresa. A CVM néo faz
julgamento de valor, mas zela pela sua regularidadnfiabilidade e, para tanto, normatiza e

persegue sua padronizacao.

Cabe também a CVM o registro do auditor indepemdentadministrador de carteira de
valores mobiliarios. Esta atividade € realizada dmse em padrbes pre-estabelecidos pela
Autarquia que permitem avaliar a capacidade desnmdiarios para atuar no mercado, bem

como a eficacia de projetos a serem implantados.

Desta forma, exercera suas funcées, a fitn de

a) assegurar o funcionamento eficiente e regular asades de bolsa e de balcao;

b) proteger os titulares de valores mobiliarios cortrassdes irregulares e atos ilegais de
administradores e acionistas controladores de cohnigs ou de administradores de
carteira de valores mobiliarios;

C) evitar ou coibir modalidades de fraude ou manig@dagestinadas a criar condigbes
artificiais de demanda, oferta ou preco de valorebiliarios negociados no mercado;
d) assegurar o acesso do publico a informacdes salyees mobiliarios negociados e as

companhias que os tenham emitido;

e) assegurar a observancia de praticas comerciaisaggas no mercado de valores
mobiliarios;

f) estimular a formagéo de poupanca e sua aplicaca@lemes mobiliarios;

g) promover a expansao e o funcionamento eficientegalar do mercado de acdes e
estimular as aplicagcbes permanentes em acdes dtalcapcial das companhias

abertas.

° Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/>. Acessa:e1 jul. 2009.
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1.3.3 IBRACON - Instituto dos Auditores Indepen@snio Brasil

Oficialmente o instituto foi criado em 13 de dezemite 1971, mas na época foi denominado
com a sigla IAIB — Instituto dos Auditores Indepentes do Brasil. A transformacéo para a
sigla IBRACON aconteceu em 1° de julho de 1982,ndoao Instituto decidiu, apos
assembleia, abrir o quadro associativo para cordgadias varias areas de atuagcdo, com o
objetivo de concentrar em um Unico 6rgao a reptaseitdade dos profissionais auditores,
contadores com atuagcdo em todas as areas e estidanCiéncias Contébeis, assim, ficou
denominado Instituto Brasileiro de Contadores.

Em 8 de junho de 2001, a Diretoria Nacional congorem voltar a enfatizar a caracteristica
de cuidar da classe dos auditores, entretanto,ntie TBRACON ja estava consolidado. A
seriedade com que o trabalho era reconhecido, tamtoeio profissional como nos setores
publico e empresarial, fez com que o mantivesselamip a denominacgéo para Instituto dos
Auditores Independentes do Brasil, como esta aemti#!. A credibilidade adquirida pela
area de auditoria ainda faz com que ela se mantarha a Unica congrega¢édo dos auditores
independentes.

O IBRACON tem a funcéo de discutir, desenvolvepenaorar as questdes éticas e técnicas
da profissdo de auditor e de contador e, a0 mesm@d, atuar como porta-voz dessas

categorias diante de organismos publicos e privadizssociedade em geral.

O IBRACON possui também a atribuicdo de auxiliadifasdo e na correta interpretacdo das
normas que regem a profissdo, entretanto, seusumqimmentos ndo possuem carater
obrigatério. Também atua no conjunto das entidadesensino colaborando para o
aprimoramento da formagéo profissional, por meiaidalgacdo das atribuigcdes, do campo

de atuacéo e da importancia do trabalho do audidependente em nossa sociedade.

Historicamente o IBRACON deu diversas contribuic@e<lasse, teve uma participacéo
fundamental na normatizagdo dos principios congatlbegjue ocorreu através da Circular n°

179/72 do BACEN. Seu esfor¢co constante com o ofgjetie emitir pronunciamentos de

10 Disponivel em: < http://www.ibracon.com.br>. Acessn: 21 jul. 2009.
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interesse de classe culminou com a publicacdo, 988, e um trabalho intitulado Estrutura
Conceitual Bésica de Contabilidade (ECBC).

Mesmo antes do mercado de capitais brasileiro mesgdpela adocdo das IFRS como
conjunto oficial de praticas contabeis para comj@nlistadas na Bolsa de Valores, pela
Instrugdo n° 457 de 2007, o IBRACON ja vinha enditirseus pronunciamentos técnicos
contabeis, nas Normas e Procedimentos de Contd@idNPCs) a luz das IFRS, em um

esforco paralelo de busca de convergéncia.

1.3.4 CPC — Comité de Pronunciamentos Contabeis

O CPC foi criado pela Resolugéo n° 1.055, de 2805CFC e representa a unido de esforgcos
e objetivos das seguintes entidades: Abrasca, ApRIBOVESPA, CFC, FIPECAFI e
IBRACON.

Abrasca

Associacao Brasileira das Companhias Abertas, flm@en 1971, € uma organizacao civil
sem fins lucrativos, cuja principal missdo é a sefdas posicbes das companhias abertas
junto aos centros de decisédo e a opiniao publieprd®enta empresas dos setores: industrial,

comercial, agricola, mineral, financeiro e de sgrsj no pais.

Apimec

Associacao dos Analistas e Profissionais de Inmmesito do Mercado de Capitais, foi criada
em junho de 1988, é uma entidade com foco no dekemento do mercado de capitais,
composta de pessoas fisicas. Dentre o0s principbigtimws da Apimec estd o
desenvolvimento de estudos e pesquisa visandoeond@simento do mercado de capitais e a

capacitacao dos profissionais.

BM&FBOVESPA S.A.
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros foi crieie2008 com a integracdo entre Bolsa de
Mercadorias & Futuros (BM&F) e Bolsa de Valores S0 Paulo (BOVESPA) é o centro

financeiro para negociacao de ac@snmoditiestitulos e contratos referenciados em ativos
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financeiros, indices, taxas, mercadorias e moedasmodalidades a vista e de liquidagéo

futura.

CFC
Conselho Federal de Contabilidade, apresentadépicot1.3.1.

FIPECAFI

A Fundacéo Instituto de Pesquisas Contabeis, Adisagi Financeiras - fundada em 1974 por
professores do Departamento de Contabilidade eriatda FEA/USP - tem como principais
objetivos: realizar pesquisas, desenvolver e premawivulgacdo de conhecimentos da &rea
contabil, financeira e atuarial; incentivar a papticdo de professores e estudantes em
congressos e seminarios com trabalhos cientiffpostuzir e incentivar a producao de livros,
artigos, paperse material cientifico no seu campo; financiar tab@rios de pesquisa nas
areas de contabilidade, finangas, atuéaria, logisttecnologia da informacdo e outros
correlatos; implementar bolsas de estudo paranaaigiio de docentes dessas areas nos niveis
de Mestrado, Doutorado e Pds-Doutorado; promoweteanacionalizacdo da Pos-Graduacgao

em Contabilidade da Universidade de Sado Pauloraguer cursos e consultorias.

IBRACON

Instituto Brasileiro de Contadores, apresentadtwpizo 1.3.3.

O CPC foi criado em fungéo das necessidades de:

a) convergéncia internacional das normas contabeiti¢é® de custo de elaboracédo de
relatorios contabeis, reducao de riscos e custamasses e decisdes, reducdo de custo
de capital);

b) centralizacdo na emissao de normas dessa natureza;

C) representacao e processo democraticos na prodasg8asdinformacdes (produtores da

informacé&o contabil, auditor, usuario, intermediaacademia, governo).

O objetivo do CPC (segundo o art.3° da Resoluca®Bb) é:

[...] o estudo, o preparo e a emissdo de Pronuecitma Técnicos sobre
procedimentos de Contabilidade e a divulgacao fdenracbes dessa natureza, para
permitir a emissdao de normas pela entidade regidadhoasileira, visando a
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centralizag@o e uniformizacdo do seu processo ddupéo, levando sempre em
conta a convergéncia da Contabilidade Brasileisapaalrfes internacionais

O CPC é totalmente autbnomo das entidades repaglsantdeliberando por 2/3 de seus
membros. Além dos membros atuais, serdo sempréde@os a participar representantes dos

seguintes 6rgaos:

* Banco Central do Brasil;
* Comissao de Valores Mobiliarios (CVM);
» Secretaria da Receita Federal (SRF);

* Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP).

Outras entidades ou especialistas poderdo serdamos, assim como outras Comissdes e

Grupos de Trabalho para temas especificos.

O CPC tem como atribuigbes o estudo, a pesquidmscassao, a elaboracdo e a deliberacao
sobre o conteudo e a redacdo de Pronunciamentogcdgcsendo que todas as minutas dos
Pareceres Técnicos deverdo ser submetidas a aadigablica. O CPC podera emitir

Orientacdes e Interpretacdes, além dos Pronunctam@gécnicos, desde que de acordo com

o regulamento interno, e aprovados por no minirBalas seus membros.

Os Pronunciamentos Técnicos serao obrigatorianseitmetidos a audiéncia publica. Neste
processo, o Comité de Pronunciamentos Contabei€)(Csegundo o art.6° - Paragrafo
Unico, Resolugdo n° 1055 do CFC:

[...] consultara outras entidades e/ou instituicdemmo: Secretaria da Receita
Federal, agéncias reguladoras, associa¢des owtostprofissionais, associagdes ou
federacdes representativas da industria, do coméda agricultura, do setor
financeiro, da area de servicos, de investidonestitiicdes de ensino e/ou de
pesquisa de Contabilidade e outras que tenhamesserdireto nas questdes
definidas nos objetivos do Comité de Pronuncianse@mntabeis — (CPC), devendo,
para cada uma delas, haver uma correspondéncia dinedividualizada.

Segundo o art. 7°, a composi¢cado do CPC sera agidstiem sua maioria por contadores, com
registro ativo em Conselho Regional de Contabikdatbdos de absoluta reputacédo e
conhecimento técnico na area contébil e de divélgade informacdes, eleitos pelas seis
entidades que compdem o CPC. Cada entidade indload@nembros efetivos para compor o

Comité de Pronunciamentos Contabeis, 0os quais tetab autonomia em todas as suas
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deliberactes e votagbes. O mandato dos membrosisepdatro anos, excepcionalmente, na
primeira indicagdo de cada entidade, um dos mentbrasnandato de dois anos.

As reunifes do CPC instalar-se-do0 com quorum mirden®0% (cinquenta por cento) dos

seus membros.

O Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) eleghatre seus membros, quatro
Coordenadores e seus respectivos Vice-Coordenadooes mandatos de dois anos,
permitindo reeleicdes, fixando-lhes a competénaia Regimento Internd, dos seguintes

grupos:

» Coordenador de Operacdes;
» Coordenador de Relagdes Institucionais;
» Coordenador de Relagdes Internacionais €;

+ Coordenador Técnico.

O CPC podera nomear Grupos de Trabalho para alxilid desempenho de suas
atribuicdes, e os membros do Comité de Pronuncitmsebontabeis (CPC) desempenharéo

suas funcgdes e atribuicbes sem remuneracao.

1.3.5 BACEN - Banco Central do Brasil

O Banco Central do Brasil, assim como os outrosdmigentrais do mundo, é a autoridade
monetaria principal do pais. Autarquia federakgnante do Sistema Financeiro Nacional, foi
criado em dezembro do ano de 1964. Antes da criac@apel de autoridade monetaria era
desempenhado por trés 6rgaos: Superintendénciaoddd{SUMOC), Banco do Brasil e o
Tesouro Nacional.

" com nova redagdo dada pela Resolucdo CFC n° 1&)fiblicada no Diario Oficial da Unido em 02 de
agosto de 2006, se¢do 1, p. 105.
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Segundo o Regimento Interno do Banco CeHiratt.2°:

O Banco Central tem por finalidade a formulagdexecucdo, o acompanhamento e
o controle das politicas monetéria, cambial, ddityé de relagdes financeiras com
o0 exterior; a organizacao, disciplina e fiscalizada Sistema Financeiro Nacional; a
gestao do Sistema de Pagamentos Brasileiro e dogasedo meio circulante.

Desde a sua criacdo, o0 BACEN estava voltado palesempenho do papel de “bancos dos
bancos”. Apés a sua criacdo ocorreram varias wamsicoes que podem ser classificadas
como 0 processo de reordenamento financeiro govermi@l que se estendeu até 1988.

Dentre as principais mudangas estavam:

a) reordenamento financeiro governamental com a sef@m@as contas e das funcdes do
Banco Central, Banco do Brasil e Tesouro Nacional;

b) extingdo da conta movimento e o fornecimento derses do Banco Central ao Banco
do Brasil, que passou a ser claramente identificada orcamentos das duas
instituicdes;

c) transferéncias progressivas quanto as funcdes tdeidade monetéria do Banco do
Brasil para o Banco Central, exceto as atividadigécas relacionadas ao fomento e a
administracdo da divida publica federal, que formensferidas para o Tesouro
Nacional;

d) transferéncia da funcdo de emissao de papel moedeesburo Nacional para ser
exclusivamente da Unido.

e) proibicdo ao Banco Central na concesséo diretaieeta de empréstimos ao Tesouro

Nacional.

1.3.6 SUSEP — Superintendéncia de Seguros Privados

A Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEPYrfada pelo Decreto-Lei n° 73, de

novembro de 1966. Autarquia vinculada ao Ministélad=azenda, é o 6rgao responsavel pelo

12" Regimento Interno do Banco Central. Disponivel em:
<http://www.bcb.gov.br/Adm/Regimentolnterno/Regirt@nterno.pdf >. Acesso em: 22 jul. 2009 —
atualizado até jan. 2008.
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controle e fiscalizacdo dos mercados de segurejdémcia privada aberta, capitalizacao e

resseguro.
As principais atribuicbes da SUSEP séo:

1. Fiscalizar a constituicdo, organizacdo, funcionames operacdo das Sociedades
Seguradoras, de Capitalizacdo, Entidades de PrevaéPrivada Aberta e
Resseguradores, na qualidade de executora daaditada pelo CNSP

2. Atuar no sentido de proteger a captacao de pougmopdar que se efetua através das
operacdes de seguro de previdéncia privada ablertapitalizacdo e resseguro;

Zelar pela defesa dos interesses dos consumidosasercados supervisionados;

4. Promover o aperfeicoamento das instituicbes ergisimentos operacionais a eles
vinculados, com vistas a maior eficiéncia do Sist&acional de Seguros Privados e
do Sistema Nacional de Capitalizagéo;

5. Promover a estabilidade dos mercados sob suaigitschssegurando sua expansao e
o funcionamento das entidades que neles operem,;

6. Zelar pela liquidez e solvéncia das sociedadesmjegram o mercado;

Disciplinar e acompanhar os investimentos daquexiidades, em especial os
efetuados em bens garantidores de provisfes técnica

8. Cumprir e fazer cumprir as deliberagcdes do CNSkeecer as atividades que por este
forem delegadas;

9. Prover os servigos de Secretaria Executiva do CNSP

3 Fazem parte o Conselho Nacional de Seguros PSvEENSP), o IRB Brasil Resseguros S.A. - IRB Brasil
Re, as sociedades autorizadas a operar em segivados e capitalizagdo, as entidades de previdénci
privada aberta e os corretores habilitados. Crgdo Decreto-Lei n° 73 de 21 de novembro de 1966.
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1.4 Principais normas contabeis e fiscais para a iaidade de construcdo civil e

incorporacéo imobiliaria

1.4.1 Imposto de Renda

O atual Regulamento do Imposto de Renda (RIR) éaddo 3.000 de 26 de marco de 1.999.
Os principais elementos que interessam neste estim@queles relativos aos contratos de
longo prazo que fazem referéncia ao reconhecindateceita e confrontagdo com a despesa
(arts. 407 a 409) e também aos que fazem refer@ncexercicio de atividade de Compra e

Venda, Loteamento, Incorporacdo e Construcao dedmmdart. 410 a 414).

Art. 407. Na apuracéo do resultado de contratas, g@mzo de execucdo superior a
um ano, de construcdo por empreitada ou de formetoma preco predeterminado,

de bens ou servigos a serem produzidos, serdo tadgszuem cada periodo de

apuracéo (Decreto-lei n° 1.598, de 1977, art.10):

| — o custo de construcdo ou de producdo dos heservigos incorridos durante o

periodo de apuracgéo;

Il — parte do preco total da empreitada, ou dos lmenservicos a serem fornecidos,
determinada mediante aplicacdo, sobre esse pregpda percentagem do contrato
ou da producao executada no periodo de apuracao.

§ 1° A percentagem do contrato ou da producdo éxeéaudurante o periodo de

apuracao podera ser determinada (Decreto-lei 81de 1977, art. 10, § 1°):

| — com base na relacéo entre os custos incorridqseriodo de apuracdo e o custo
total estimado da execugdo da empreitada ou daigiodou

Il — com base em laudo técnico de profissional lhatlo, segundo a natureza da
empreitada ou dos bens ou servigos, que certifaqpercentagem executada em
funcéo do progresso fisico da empreitada ou praduca

§ 2° Na apuracédo dos resultados de contratos de lprazo, devem ser observados
na escrituracdo comercial os procedimentos estabek nesta Segdo, exceto
guanto ao diferimento previsto no art. 409, qué geocedido apenas no LALUR.

Este artigo trata de contratos de construcdo ouetaga que superam o0 ano calendario, e
determina que a apuracao do resultado devera sggutada em cada periodo de apuracéo,
através do custo incorrido, durante o periodo deamgdo, ou mediante aplicacdo, sobre o
preco total, do percentual executado no periodapieacdo. Este artigo se posiciona muito

proximo ao Pronunciamento Técnico CPC 17 — CorgrdéoConstrucao.

Art. 408. O disposto no artigo anterior ndo se caplias construcbes ou
fornecimentos contratados com base em preco unitfriquantidades de bens ou
servicos produzidos em prazo inferior a um ano, cigsultado devera ser
reconhecido a medida da execucéo (Decreto-lei5#8l de 1977, art. 10, § 2°).
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No caso de contratos com prazo inferior a um ameflexo no balango se extingue, pois n&o

se transferem saldos de um exercicio para o outro.

O art. 409 trata de contratos com Entidades Gousentais:

Art. 409. No caso de empreitada ou fornecimentdratado, nas condi¢des dos arts.
407 ou 408, com pessoa juridica de direito publozoempresa sob seu controle,
empresa publica, sociedade de economia mista owsggdiaria, o contribuinte
podera diferir a tributagdo do lucro até sua reghp, observadas as seguintes
normas (Decreto-lei n° 1.598, de 1977, art. 10°,8&Pecreto-lei n° 1.648, de 1978,
art. 1°, inciso |):

| — podera ser excluida do lucro liquido do periodoapuracéo, para efeito de
determinar o lucro real, parcela do lucro da engdei ou fornecimento computado
no resultado do periodo de apuracdo, proporcionatcaita dessas operacdes
consideradas nesse resultado e ndo recebida até aalbalanco de encerramento
do mesmo periodo de apuracao;

Il — a parcela excluida nos termos do inciso | dieger computada na determinacao
do lucro real do periodo de apuragdo em que atacfeeirecebida.

§ 1° Se o contribuinte subcontratar parte da engut@iou fornecimento, o direito ao
diferimento de que trata este artigo caberd a ambas propor¢cdo da sua
participacéo na receita a receber (Decreto-lei$98, de 1977, art. 10, § 4°).

§ 2° Considera-se como subsidiaria da sociedadea®omia mista a empresa cujo
capital com direito a voto pertenga, em sua maiadii@ta ou indiretamente, a uma
Unica sociedade de economia mista e com esta tafihidade integrada ou
complementar.

§ 3° A pessoa juridica, cujos créditos com pessddi¢a de direito publico ou com
empresa sob seu controle, empresa publica, soeedadconomia mista ou sua
subsidiaria, decorrentes de construcdo por emgegitde fornecimento de bens ou
de prestacdo de servicos, forem quitados pelo PBdblico com titulos de sua
emisséo, inclusive com Certificados de Securitiaae@itidos especificamente para
essa finalidade, podera computar a parcela do,laoreespondente a esses créditos,
qgue houver sido diferida na forma deste artigodeterminacdo do lucro real do
periodo de apuragdo do resgate dos titulos ou ideagho sob qualquer forma
(Medida Provisoria n° 1.749-37, de 1999, art. 1°).

Os préximos artigos tratam das atividades de cormapvanda, loteamento, incorporacdo e
construcao de imoveis.

Art. 410. O contribuinte que comprar imével parande ou promover
empreendimento de desmembramento ou loteamentcerdends, incorporagéo
imobiliaria ou construgdo de prédio destinado adeerdevera, para efeito de
determinar o lucro real, manter, com observanci marmas seguintes, registro
permanente de estoques para determinar o custondesis vendidos (Decreto-lei
n°® 1.598, de 1977, art. 27):

| — o custo dos iméveis vendidos compreendera:

a) o custo de aquisicdo de terrenos ou prédiofysine os tributos devidos na
aquisicao e as despesas de legalizacéo; e

b) os custos diretos (art. 290) de estudo, plaresjémn legalizacdo e execugdo dos
planos ou projetos de desmembramento, loteamemtoyporagdo, construgéo e
guaisquer outros ou melhoramentos;

Il — no caso de empreendimento que compreenda @uasais unidades a serem
vendidas separadamente, o registro de estoque disméminar o custo de cada
unidade distinta.
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A receita federal expressa grande preocupacao donmacéo dos estoques, exigindo livros
especificos de controle dos mesmos, além de déscawbre quais itens iriam compor o saldo
do estoque, percebe-se um certo abuso autori¢aum, certo desprezo aos critérios propostos

pela contabilidade através dos Principios Geralen@ogitos.

Art. 411. O lucro bruto na venda de cada unidadé se@urado e reconhecido
guando contratada a venda, ainda que mediantenmstito de promessa, ou quando
implementada a condi¢do suspensiva a que estij@tasa venda (Decreto-lei n°
1.598, de 1977, art. 27, § 1°).

A terminologia lucro bruto utilizada neste artigaspui alta relacdo com o reconhecimento da
receita e das despesas. Vejamos o0 proximo artigotigia do reconhecimento antes do

término da construcao.

Art. 412. Se a venda for contratada antes de cdatjleo empreendimento, o
contribuinte poderd computar no custo do iméveldigm além dos custos pagos,
incorridos ou contratados, os orcados para a csdécldas obras ou melhoramentos
a que estiver contratualmente obrigado a realacieto-lei n° 1.598, de 1977, art.
28).

§ 1° O custo orgado sera baseado nos custos usmidipo de empreendimento
imobiliario (Decreto-lei n° 1.598, de 1977, art, 88L°).

§ 2° Se a execucgdo das obras ou melhoramentos secuigrigou o contribuinte se
estender além do periodo de apuracao da vendaigmefetivamente realizado for
inferior, em mais de quinze por cento, ao custaawccomputado na determinacgéo
do lucro bruto, o contribuinte ficara obrigado @ajuros de mora sobre o valor do
imposto postergado pela deducéo de custo orcasgmlente ao realizado, observado
o disposto no art. 874, quando for o caso (Dedetn® 1.598, de 1977, art. 28, §
3°).

Criaram-se varias polémicas em torno deste anigis, conflita com o principio contabil da
competéncia, mais precisamente nos critérios dmhsrimento da receita e despesa a luz da
teoria contabil. Apesar de terem esta consciémacigdita-se que muitas empresas ainda se
utilizam desta metodologia em sua contabilidadebd&mo Oficio-circular n® 5 SEP/SNC, de
20-12-95, da CVM coibisse este tipo de atitude epael encontrar esta pratica nesta pesquisa

no item 4.1.5.2 — Andlise do Parecer dos Auditdmeéependentes da empresa CIMOB, em

gue as Normas Fiscais sobrepuseram os Principiatafmentais de Contabilidade.

Além disso, o artigo n° 412 prevé punicdo de pagémee juros de mora no caso de

postergacao de imposto causado pela diferencacentrsto orcado e incorrido.

Art. 413. Na venda a prazo, ou em prestacdes, @gamento apés o término do
ano-calendario da venda, o lucro podera, paraoefigitdeterminacdo do lucro real,
ser reconhecido nas contas de resultado de cadidperde apuracgdo
proporcionalmente a receita da venda recebida,ncdid® as seguintes normas
(Decreto-lei n° 1.598, de 1977, art. 29):
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| — o lucro bruto sera registrado em conta esmecifie resultado de exercicios
futuros, para a qual serdo transferidos a recatavahda e o0 custo do imovel,
inclusive o orcado (art. 412), se for o caso;

Il — por ocasido da venda sera determinada a ekagée o lucro bruto e a receita
bruta de venda e, em cada periodo de apuracdotraesferida para as contas de
resultado parte do lucro bruto proporcional a tacgicebida no mesmo periodo;

Il — a atualizagcdo monetaria do orcamento e arelifiga posteriormente apurada,
entre custo orcado e efetivo, deverdo ser tradsferpara a conta especifica de
resultados de exercicios futuros, com o consegiieapjestamento da relagdo entre o
lucro bruto e a receita bruta de venda, de qua tranciso Il, levando-se a conta de
resultados a diferenca de custo correspondenterta pa preco de venda ja
recebido;

IV — se o custo efetivo for inferior, em mais deénge por cento, ao custo orcado,
aplicar-se-a o dispositivo no § 2° do art. 412.

§ 1° Se a venda for contratada com juros, estegrdevser apropriados nos
resultados dos periodos de apuracdo a que conmeidecreto-lei n° 1.598, de
1977, art. 29, § 1°).

§ 2° A pessoa juridica poderd registrar como vadagnonetaria passiva as
atualizacdes monetarias do custo contratado e sto cucado, desde que o critério
seja aplicado uniformemente (Decreto-lei n° 2.412914 de abril de 1988, art. 10).

O artigo acima trata da venda a prazo ou em pistag nele pode-se verificar que se sugere
a utilizacdo da conta resultados de exerciciogsdafo que contraria a verdadeira destinacao

desta conta contabil.

Segundo ludicibus (2006, p. 322): “Nao deveraor edteegistrados os valores recebidos por
antecipacdo para futura entrega de produtos oucgssrvja que nesses casos sempre ha

necessidade de devolugéo, quando as condi¢cOesattadrndo foram cumpridas.”

Para ludicibus (2006), mesmo nos contratos a I@rgao, ndo devera ser utilizado este
grupo, pois o procedimento mais adequado consist@mopriar os resultados durante a
execucao do contrato e 0s eventuais valores rexehbidhais, ndo reconhecidos como receita,

deverao figurar como Passivos.

Art. 414. Na venda contratada com clausula de iaagilo monetaria do saldo

credor do preco, a contrapartida da atualizacas, aundicGes estipuladas no
contrato, da receita de vendas a receber sera tadapuno resultado do periodo de
apuracdo, como variacdo monetaria (art. 375), yadlor que exceder a atualizacéo,
segundo 0s mesmos critérios, do saldo do lucroobregistrado na conta de

resultados de exercicios futuros de que trataisdarialo artigo anterior (Decreto-lei

n° 1.598, de 1977, art. 29, e Lei n° 9.069, de@fudho de 1995, art. 28).

O artigo n° 414 trata da contabilizacdo da venda atualizacdo monetaria. A contrapartida
da atualizacéo devera ser computada no resultagerimdo, como variacdo monetaria, pelo
valor que exceder a atualizacdo e a parte excederntd seguir 0S mesmos critérios, e ser

levada para a conta de resultados de exerciciafut



53

Segundo ludicibus (2006), de acordo com espedciglistdo se deve incluir também, nesse
grupo, 0s juros ativos ou passivos a serem ganbomawrridos, jA que tais montantes
aparecem como fruto de uma avaliacdo a maior dm aiu do passivo, devendo ser

considerados como retificadores de tais contas.

1.4.2 Instru¢des Normativas emanadas da Receitxrdied

Neste tdpico serdo expostas as Instrucbes NormsatisaReceita Federal que estdo mais
intensamente ligadas a atividade imobiliaria e destrucdo civil. A seguir, seu conteudo

encontra-se de forma sintetizada.

Instrucdo Normativa SRF n° 21, de 31 de marco de 19

Esta Instrucdo Normativa disciplina a aplicacéd@digo 10 do Decreto-lei n° 1.598, de 26 de
dezembro de 1977. Pode-se perceber a presengguies dlestes artigos originais, no Decreto
3.000 de 1999, atual regulamento do imposto dear@edBrasil, 0 que permite que muitas

empresas ainda se utilizem dela para apurar rdsulta

Dentre as principais observacdes esta a apuracaesittado no caso de avaliacdo do
andamento com base nos custos incorridos e orcgdesse da pela aplicacdo da seguinte

formula:
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Custos Incorridos

acumulades até o Recei _—
iodo- ta proporciona
; periodo-base . e g
Frego total reajustado. x =  acumulada até o

Cugtu total nr_gadu ou periodo-base
estimado, reajustado

Recelts proporciond, Recsila propoyion, Receita correspondente
acumulada até o T acumulada até o = Lesi basz
periodo-base periodo-base anterior P
Receita correspondente ao _ Custos incorridos no = Resultado computavel na
periodo-base periodo-base determinacdo do lucro

[iquida

Quadro 1 - Resultado com base nos custos incorridos
Fonte: COSTA, Magnus Amaral da. Contabilidadeat@strucao civil e da atividade imobiliaria, 20002f5.

Instrucdo Normativa SRF n° 84, de 20 de dezembro d&©79

Esta Instrucdo Normativa esta dividida em seis esecbuscando conceituar os diversos
componentes relacionados a atividade imobiliarialee construcdo civil. Desta forma,
estabelece normas para apuracao e tributacéo sidsad®s operacionais do contribuinte cuja

atividade se relacione a esta.

A secéo | conceitua contribuinte e unidade imotdia

Na secdo Il, estdo dispostas as obrigacdes quantegsstro permanente dos estoques, 0
registro de inventario e a correcdo monetaria das/eis em estoque (a legislacao atual nao

permite a correcdo monetdfia

A secao Il trata da formacdo dos custos, dos supdyos ou incorridos, dos custos

contratados e dos custos orcados.

Na secdo IV, é tratada a efetivacdo ou realizagacedda.

4 Lei n° 9.249/95- Altera a legislacdo do impostordeda das pessoas juridicas, bem como da cowmfibui
social sobre o lucro liquido, e da outras Provig@neveda a corregcdo monetaria nos Balangos.



55

A sec¢do V objetiva esclarecer a tributagdo. Sdados os resultados das vendas a vista ou a
prazo, de unidade concluida e ndo concluida ecaimaBinacdes para obter o lucro tributavel.

Na secao VI, estdo as disposicoes finais. Dentg@insipais itens, esta a obrigatoriedade de
apresentacao de um quadro demonstrativo paraagéliz pelo contribuinte que optar pela

inclusdo do custo orgado no custo do imovel vengitaconcluir.

Instrugdo Normativa SRF n° 179, de 30 de dezembrcedl987

Esta Instrucdo Normativa dispbe sobre as normdshilgacédo das sociedades em conta de

participacdo (SCP).

A sociedade em conta de participacdo é uma modalide sociedade sem personalidade
juridica, na qual investidores (socios ocultos)tipgam do capital em um determinado

empreendimento, o qual € representado pelo sotemsgo (PJ) que se responsabiliza e
executa tal empreendimento com o objetivo de dacao. Assim que o empreendimento se

finaliza, a sociedade se extingue.

E muito comum em empreendimentos imobiliarios, ormtumeiramente incorporadoras se
juntam a construtores e outros investidores naug&ecde grandes empreendimentos, devido
a facilidade de operagdo proporcionada na desadidgae inscricdo do contribuinte no

Ministério da Fazenda, e de obrigacdes acessorias.

Dentre os principais itens desta instrucdo norraatilestaca-se a responsabilidade pela
apuracdo dos resultados, a apresentacdo da dédatagrendimentos e o recolhimento do
imposto devido pela SCP a sdcia ostensiva, e quaeszrituracdo que podera ser efetuada

nos livros da soécia ostensiva ou em livros propdeseferida sociedade.
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Instrugdo Normativa N° 67, de 21 de abril de 1988

Esta Instrucdo Normativa estabelece normas alteasgtara a apuracao e tributacao do lucro
nas atividades de compra e venda, loteamento,pgogdo e construcdo de imdéveis, em

complemento as Instrugdes Normativas SRF n° 8427388S.

Trata especificamente do caso de venda a prazoppestacao de servicos de unidade néo
concluida, com clausula de correcdo monetaria, pagamento parcial ou total contratado

para depois do periodo-base da venda.

Instrucdo Normativa SRF n° 107, de 04 de julho de9B8

Esta Instrucdo Normativa se divide em quatro segGedratam das operacdes de permuta de
unidades imobiliarias, realizadas entre pessoddigas ou entre pessoas juridicas e pessoas

fisicas, para fins de apuracao de resultados endie;do dos valores das baixas.

Na secdo |, encontram-se as disposicOes geraisredelas se destacam a definicdo de
permuta, permuta ao preco de mercado, permuta idades imobiliarias realizadas entre
pessoas juridicas coligadas, controladoras e dadas, e a permuta com beneficio por

“torna”l5,

Na secdo Il, sdo tratadas as operacdes de permingapessoas juridicas, e entre pessoas

juridicas e pessoas fisicas.

A secéao Il trata das operagcbes de compra e veedéemeno, com dagdo de unidade

imobiliaria em pagamento, de unidade imobilidriastauida ou a construir.

Na secéo IV, disposic¢des finais, estdo as normglersentares que tratam da baixa do bem

alienado pela pessoa juridica.

>IN SRF N° 107, de 04 de julho de 1988. Torna égamento de parcela complementar em dinheiroona tr
de uma ou mais unidades imobiliarias.
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1.4.3 Normas emanadas pelo CFC

O Conselho Federal de Contabilidade emitiu o prionpronunciamento técnico no inicio da
década de 80. Apesar da criacdo do CPC em 20@Bnatgresolucdes anteriores a cria¢do do
CPC continuam a vigorar. A seguir esta descrit@soRicdo CFC n°® 963, de 04 de junho de
2003.

NBC T 10.5—- Entidades Imobiliarias

O Conselho Federal de Contabilidade (CFC) atraaédRedolucédo n® 963/03, aprova a NBC T
10.5 — Entidades Imobilidrias. Segundo a definigddexto original: “Esta norma estabelece
critérios e procedimentos especificos de avaliagdwogegistro das variagdes patrimoniais e de
estruturacdo das demonstracdes contabeis, e amatites minimas a serem divulgadas em

notas explicativas para as entidades imobiliarias.”

Segundo a definicdo dada pela Resolucao, entenciayse atividade imobiliaria, aquelas que

tém como objeto uma ou mais das seguintes ativil@tercidas em parceria ou nao:

a) Compra e venda de direitos reais sobre imoveis;

b) Incorporacdo em terreno préprio ou em terreno weites;

c) Loteamento de terrenos em areas proprias ou ers dedarceiros;
d) Intermediac&o na compra ou venda de direitos sediie imoveis;
e) Administracédo de imoveis; e

f) Locacédo de imdveis.

Dentre as principais observacdes contidas nestéugd®, destaca-se, para objeto de estudo
neste trabalho, o reconhecimento da receita e ukiesc “Nas atividades de compra e venda
de direitos reais sobre imoveis, a receita deveesEmhecida no momento da assinatura do
titulo translativo (instrumento publico ou part@ubde compra e venda), independentemente

do recebimento do valor contratado.”
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As receitas devem ser reconhecidas, de acordo cadteno acima descrito e 0s itens
subsequentes na mesma resolugcdo, no momento da. Wadentanto, se houver clausula
suspensiva, a receita sera reconhecida no momentgue for eliminado aquele fator
condicionante, e nos casos de vendas de unidademstrucido a resolucdo determina que o
reconhecimento da receita deva ser pela produgdog se aplica nos contratos de longo
prazo para o fornecimento de bens ou servicoseg asb, a receita a ser apurada sujeitara as

seguintes observacoes:

a) os custos compreendem os descritos no subité2IQ b) deve ser encontrada a
proporcao dos custos incorridos até 0 momento deaefo, em relacdo ao custo
total previsto até a conclusao da obra; c) o ctatd previsto até a concluséo da
obra deve compreender os custos incorridos atéroemim da apuracéo, e 0s custos
orcados e contratados a serem incorridos a patjuele momento; d) a proporgéo
apurada na letra deve ser aplicada ao pre¢o de venda, em confodmidam o
contrato; e) a receita a ser reconhecida deve @anger o valor encontrado na letra
d, deduzido do total das receitas ja reconhecidapededos anteriores, relativas a
unidade vendida; f) o custo do imoével vendido, a gmfrontado com a receita
apurada na letre, para fins do subitem 10.5.2.6, deve compreendereste 0s
custos registrados no periodo de apuracdo dageeddta; g) a contrapartida da
receita reconhecida no periodo deve ser uma cpntgrdada do ativo circulante ou
realizavel a longo prazo; e h) os recebimentosrsugs ao saldo dos créditos a
receber, conforme a letrg, devem ser registrados no passivo circulante ou no
exigivel a longo prazo, como adiantamento de @ent

Portanto, a receita sera reconhecida perante aongiopalidade aos custos incorridos,

considerando os custos orcados e contratadosra sererridos a partir daguele momento.

As receitas terdo como contrapartida uma contgpapda do ativo circulante ou realizavel a
longo prazo. Os recebimentos superiores seraotnadps no passivo circulante ou no

exigivel a longo prazo, como adiantamento de @®nt

O quadro 2, a seguir, representa a situacao daan@esquisa feita no sitio da instituicao:
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Numero da resolucéo: 2003/000963

Descricéo: NBC T 10.5 - Entidades Imobiliarias.

Data de Publicacdo no Diéario Oficial da Unido: ®42003

Resolucdo em vigor: SIM

Resolucao foi alterada: NAO

Resolucao foi revogada: NAO

Ementa: Aprova a NBC T 10.5 - Entidades Imobiliarias

Quadro 2 - NBC T 10.5 - Entidades imobiliarias
Fonte: Disponivel em: <http://www.cfgdir>. Acesso em: 11 set. 2009.

As proximas Resolucdes foram emanadas considerasdatribuicdes do CPC, portanto,

passam a ter conteudo idéntico aos 6rgdos que ateafmrma conjunta na elaboragédo de
normas contabeis. Assim, achou-se mais convendiididas apenas uma unica vez, e, se for
0 caso, discorrer mais profundamente no tépicooifspe que aborda as normas emitidas
pelo CPC.

NBC T 19.21 — Contratos de Construcao

O Conselho Federal de Contabilidade (CFC) atragéReasolucdo n® 1171/09, aprova a NBC
T 19.21 — Contratos de Construcéo. O objetivo seguntexto original:

O objetivo desta Norma € estabelecer o tratamemitabil das receitas e despesas
associadas a contratos de construcdo. Por foroatdeeza da atividade subjacente
aos contratos de construcdo, as datas de iniciérmeinb do contrato caem,
geralmente, em periodos contabeis diferentes. Baw, io assunto primordial
referente a contabilizacdo dos contratos de cay@dré o reconhecimento da receita
e da despesa correspondente, ao longo dos pededb®cucio da obra.
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Numero da resolucgéo:

2009/001171

Descricéo: NBC T 19.21 - Contratos de Construcéo
Data de Publicacdo no Diario Oficial da Unido: 522009

Resolucdo em vigor: SIM

Resolucao foi alterada: NAO

Resolucéo foi revogada: NAO

Ementa:

Aprova a NBC T 19.21 - Contratos de Construg

D
o

Quadro 3 - NBC T 19.21 - Contratos de construcao
Fonte: Disponivel em: <http://www.cfc.drgz. Acesso em: 11 set. 2009.

NBC T 10.23 — Entidades de Incorporacao Imobiliaria

O Conselho Federal de Contabilidade (CFC), atrd@éResolucédo n° 1.154 de 23 de janeiro
de 2009, aprova a NBC T 10.23 - Entidades de Imragdio Imobiliaria.

Visa esclarecer duvidas quanto a praticas conta@oeitadas pelas entidades de incorporagéo
imobiliaria, considerando que o CFC é membro do i@oile Pronunciamentos Contabeis
(CPC), e a Orientacdo Técnica OCPC 01 - Entidagekcbrporacdo Imobiliaria tem por

objetivo elucidar o processo de convergéncia amasinternacionais.
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Nimero da resolucgéo:

2009/001154

Descricao:

NBC T 10.23 - Entidades de Incorpordgabiliaria.

Data de Publicagdo no Diario Oficial da

Unizo: 27/01/2009
Resolucdo em vigor: SIM
Resolucao foi alterada: NAO
Resolucao foi revogada: NAO

Ementa:

Aprova a NBC T 10.23 — Entidades de Incorporaga
Imobiliaria.

10

Quadro 4 - NBC T 10.23 - Entidades de incorporagiebiliarias
Fonte: Disponivel em: <http://www.cfc.ongzbAcesso em; 11 set. 2009.

1.4.4 Normas emanadas pelo IBRACON

O IBRACON tem a funcéo de discutir, desenvolvepenaorar as questdes éticas e técnicas

da profissdo de auditor e de contador. Para tadefttica-se a definicdo, a sistematizacdo e a

divulgacdo dos principios de Contabilidade e Auditoa serem adotados no Brasil.

Atualmente, corrobora de maneira ativa como entidadmbro do CPC.

O quadro 5, a sequir, representa as Normas dedmometos Contabeis (NPC), e o quadro 6

representa as NPCs Revogadas.
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DESCRICAO
Estrutura Conceitual Bésica da Contabilidade - Bnoiamento divulgado em janeiro de 1986
Ativo Circulante
Estoques
Ativo Imobilizado
Exigibilidades
Eventos Subsequentes a Data do Balango Patrimonial
Préaticas Contabeis, Mudancas nas Estimativas e€mde Erros
Receitas e Despesas
Contratos de Construcéo ou de Empreitada
Provisbes, Passivos, Contingéncias Passivas engéntiias Ativas
Reavaliagdo de Ativos
Contabilizagé@o do IR e C.S. (Imposto de Renda @atdribuigdo Social)
Contabilizacédo de Beneficios a Empregados
Demonstracdes Contabeis — Apresentacéo e Divulgdedeoga a NPC 27 de 03/10/2005)
Investimentos - Participacfes em outras empresas
Diferido
Normas de Consolidacéo
Transacdes entre partes relacionadas

Investimentos Societarios no Exterior e Critériesabnversao de D.C. de outras moedas para
Cruzeiro

Quadro 5 - Normas de Procedimentos Contabeis (NPCs)

Fonte: Disponivel em: <http://www.ibracon.com.bAeesso em: 11 set. 2009.

Percebe-se que algumas normas contidas no quaésidb em desuso (ex.: Diferido e

Reavaliagcdo de Ativo), entretanto, permanecem dastiNormas e Procedimentos Contabeis.
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Contudo, foi inserida no quadro 6, que trata dasnids e Procedimentos Contabeis

Revogadas, a fim de compara-la com o quadro 5.rpoitante item a ser observado € o de

n° 24 — Reavaliacédo de Ativos, pois a reavaliagiatiyo ndo € uma pratica aceitavel perante

os padrdes internacionais.

<

<

I><

[<

X

X
<

[£

REVOGADAS Emitida
em...
Ativo Circulante - Exclui Estoques (revogada enD9802 pela NPC 01) 01/05/1983
Estoques (revogada em abril / 99 NPC 02) jan /1982
Aplicacdes Temporéarias em Ouro (revogada em 192080 NPC 01) 01/07/1985
Ativo Realizavel a longo prazo (revogada em 19/2%@la NPC 01) 01/05/1983

Empréstimos Compulsérios a Eletrobras (revogada®09/02 pela NPC 01) = 01/02/1981

Imobilizado (revogada em 18/01/01 pela NPC 07) ago / 1979
Passivo Exigivel (revogada em 19/09/02 pela NPC 09) 01/08/1979
Contabilizacéo do Custo de Férias de Assalariagesg@ada em 19/09/02 pela 01/12/1979
NPC 09)

Debéntures (revogada em 19/09/02 pela NPC 09) 19/10/1983
Amortizacdo de Empréstimos em Moeda Estrangeiva@@da em 19/09/02 pe N

NPC 09) out/ 1983
Clausulas Restritivas em Contratos de Empréstinev®gada em 19/09/02 pel . /

NPC 09) jan/ 1984
Receitas, Despesas e Resultados (revogada emd®{i¥la NPC 09) out/ 1981

Contabilizagéo das Variag6es Cambiais (revogada81/01 pela NPC 14) jan/ 1981
Imposto de Renda - Corre¢do Monetaria (revogada®69/02 pela NPC 09) 01/08/1983

Contratos de Construcdo, Fabricacdo ou Servico@aa em 01/01/02 pela

2 NPC 17)

maio/ 1983
Contabilizagdo do Valor Relativo as Isen¢des ouwR@es do Imposto sobre
—— a Renda (esta sendo revogada pela NPC 19 - Contghib de Subvencdes jan/ 1984

Governamentais)
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Patriménio Liquido - Contabilizacdo do ICMS e IRF fProgramas de

XX Investimentos (revogada em 20/01/89 pelo CT 01/89) 01/01/1984
XX | Imposto de Renda Diferido (revogada em maio/88 N&I& 25) ago/ 1979
XXII_ ' Contingéncias junho/ 1984
XVA Reavaliagdo de Ativos (revogada em 19/06/1995¢Bi@ 24) junho/ 1986

Demonstragéo dos Fluxos de Caixa - Revogada enéieda Diretoria de
20 21/08/2008. Fica substituida pelo Pronunciament@ G8 Demonstracdo dos abril/ 1999
Fluxos de Caixa, aprovado pelo CPC e pela Delilderaé 547/08 da CVM

Demonstracdes Contabeis - Apresentagéo e Divulgg¢céeogada em 03/10/0!

= pela NPC 27 e posteriormente pela NPC 27 de 2%}12/0 18/01/2001

Quadro 6 - Normas de Procedimentos Contabeis Rdwsga
Fonte: Disponivel em: <http://www.ibracon.com.bAeesso em: 11 set. 2009.

A seguir, as normas que se destacam no quadro 5.

NPC 14 — Receitas e Despesas — Resultado
Esta norma fornece critérios para identificar codes de contabilizacdo das receitas e

despesas.

Segundo o seu objetivo:

As transacdes e eventos decorrentes das atividadesis de uma empresa séo, de
acordo com determinados parametros e circunstardassificados como receitas

ou despesas. Este Pronunciamento fornece critgai@sidentificar essas condi¢des
e determina as regras de classificacdo e contatflizdessas receitas e despesas.

Esta norma ndo contempla os contratos de constregiidorme item 3 — na abrangéncia
deste pronunciamento, aline®,gporém, viu-se a necessidade de destaca-la devisica
relevancia e de que as empresas ndo somente @nstrmas também realizam incorporagdes

imobiliarias.

16 Alinea g: Contratos de Construcdo
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NPC 17 — Contratos de Construcao ou de EmpreitaddBRACON, 2004)
Segundo o seu objetivo:

[...] & prescrever o tratamento contébil das rasestcustos relativos aos contratos de
construcdo. Em vista da natureza das atividadesemmgidas nos contratos de
construcdo, a data em que a atividade contratualce e a data em que a atividade
se completa usualmente acontecem em diferentesodpsri contdbeis.
Consequientemente, a primeira questdo referentatahilizacdo dos contratos de
construcao € a alocacdo das receitas e custogiu@iéraos periodos contadbeis em
qgue o trabalho de construcdo é executado. EstaiRriimento usa os critérios de
reconhecimento estabelecidos na Estrutura Cont&asca da Contabilidade para
determinar quando as receitas e os custos corirateagem ser reconhecidos na
demonstragdo do resultado. Também fornece oriemtpigtica sobre a aplicacéo
desses critérios.

Segundo a norma, o alcance deste pronunciament® alenanger todos os contratos de

construcdo nas demonstracdes contabeis dos canstut

De acordo com seu pronunciamento, a empresa dgvara,efeito divulgacdo de politica
contabil, em nota explicativa, esclarecer o cltée reconhecimento da receita seja ela, por
preco fixo efetuado pelo percentual de execucdomedida pela proporcdo dos custos
incorridos até a data do reconhecimento da red¢taima série de metodologias, que variam
no seu grau de aderéncia, conforme o tipo de dordeaconstrucdo em execucao, seja ele por
administragcdo ou por empreitada. As clausulas dasitem uma ou em outra podem dar
diversas possibilidad&s em termos de previsdo dos seus custos como e rsoeitas.
Conforme o item 12 da norma, nestes casos, em qualmcao da receita é afetada por
diversas incertezas que dependem de desfecho dmeWeturos, ha a necessidade de revisa-

las & medida que os eventos ocorram e as incedezasolvam.

Esta norma de procedimentos ao tratamento congélaitida bastante semelhanca com a

norma internacional a IAS 11.

" Exemplos citados no item 12 da NPC 17 — Contrd¢o§onstrugao.
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1.4.5 Normas emanadas pelo CPC

Como dito anteriormente, o CPC tem dentre outrasuatoes a redacdo de Pronunciamentos
Técnicos e emissao de Orientacfes e Interpretagéedp todas as minutas dos Pareceres

Técnicos submetidos a audiéncia publica.

O quadro a sequir representa todos os pronunciasientanados do CPC:

Pronunciamento Conceitual Basico - Estrutura Canaki

CPC 01 - Reducéo ao Valor Recuperavel de Ativos

CPC 02 - Efeitos das mudancgas nas taxas de canscbroversao de demonstracdes
contabeis

CPC 03 - Demonstracao dos Fluxos de Caixa

CPC 04 - Ativo Intangivel

CPC 05 - Divulgacéao sobre Partes Relacionadas

CPC 06 - OperagOes de Arrendamento Mercantil

CPC 07 - Subvencéo e Assisténcia Governamentais

CPC 08 - Custos de Transacao e Prémios na EmissBibutbs e Valores
Mobiliarios

CPC 09 - Demonstracéo do Valor Adicionado

CPC 10 - Pagamento Baseado em Ac¢des

CPC 11 - Contratos de Seguro

CPC 12 - Ajuste a Valor Presente

CPC 13 - Adocéo Inicial da Lei n°. 11.638/07 e dadia Provisoria n°. 449/08

CPC 14 - Instrumentos Financeiros: Reconhecimémmsuracéo e Evidenciagcgo
Revogado.

CPC 15 - Combinacgédo de Negdcios

CPC 16 — Estoques

CPC 17 - Contratos de Construcao
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CPC 20 - Custos de Empreéstimos

CPC 21 - Demonstracao Intermediaria

CPC 22 - Informacbes por Segmento

CPC 23 - Politicas Contabeis, Mudangas de Estiamt\Retificacio de Erro.

CPC 24 - Evento Subsequente

CPC 25 - Provisfes, Passivos Contingentes e A@argingentes

CPC 26 - Apresentacdo das Demonstracdes Contabeis

CPC 27 - Ativo Imobilizado

CPC 28 - Propriedade para Investimento

CPC 29 - Ativo Bioldgico e Produto Agricola

CPC 30 - Receitas

CPC 31 - Ativo Nao Circulante Mantido para Vendaperacdo Descontinuada

CPC 32 - Tributos sobre o Lucro

CPC 33 - Beneficios a Empregados

CPC 38 - Instrumentos Financeiros: ReconhecimeMeresuracéo

CPC 39 - Instrumentos Financeiros: Apresentagao

CPC 40 - Instrumentos Financeiros: Evidenciacéo

Quadro 7 - Pronunciamentos técnicos do CPC
Fonte: Disponivel em: <http://www.cpc.org.br/proniamentosindex.php>. Acesso em: 7 nov. 2009.

O quadro a seguir representa todas as orientag€rsds emanadas pelo CPC:

Orientagdo OCPC 01 - Entidades de Incorporagaoiliacé

Orientacdo OCPC 02 — Esclarecimentos sobre as Detragdes Contabeis de 2008

Orientagdo OCPC 03 — Instrumentos Financeiros: iemmmento, Mensuragéo e
Evidenciacdo

Quadro 8 - Orientacdes técnicas do CPC
Fonte: Disponivel em: <http://www.cpc.orddsientacaolndex.php>. Acesso em: 7 nov. 2009.
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CAPITULO 2 - NORMAS INTERNACIONAIS

Franco (1999) ressalta que a harmonizacdo das INomt@rnacionais de Contabilidade e
auditoria serd uma das condi¢cdes para a profise@dlil enfrentar os desafios da
globalizagdo. H&4 uma série de desafios por derdsdh essa mudancga, principalmente, nos
paises em desenvolvimento. Os participantes doressdf mundial expressaram alto grau
de preocupacdo com o problema da educacdo, entypartio despreparo da profisséo

contabil em muitos paises.

Segundo Franco (1999, p. 23): “A globalizacdo danemia e das relacbes de negocios
internacionais determinara, indubitavelmente, ogm®so ou o retrocesso das nacdes no

século XXlI, influindo ndo somente na economia, taagém na propria cultura dos povos.”

Hilario Franco, ha tempos, levantava uma forte @wesocial e cultural relacionada ao
desenvolvimento das relagbes internacionais, swaigiio nao falhou, inegavelmente,

presenciam-se as mudancas reclamadas desde gupeda €

Assim, desde a adocédo brasileira do padrédo intemecproporcionada através da Lei n°
11.638 de 2007, diversas acdes ocorreram interrtameras para compreender melhor o
desenvolvimento de todo o processo, é preciso tnd@histérico e contextual do mundo.
Entretanto, para suprir apenas os objetivos destguisa, optou-se pela énfase na histéria
norte-americana devido a sua relevancia no contextodial, e pelo Brasil, possuir fortes
caracteristicas vindas da escola americana, ndodguemos de possuir uma escola

genuinamente brasileira, mas também por se trataraior mercado de capitais do mundo.

8 XV Congresso Mundial de Contadores em Paris, 268940/1997 - fonte: FRANCO, HilarioA
contabilidade na era da globalizacao.



69

2.1 Contextualizacao das normas internacionais

2.1.1 Aspectos introdutoérios

Muitos dizem que a contabilidade € um dos maigyastbficios. Em algumas bibliografias
encontram-se descritas valiosas descobertas aégiead, que supostamente poderiam ser
vestigios dos primeiros registros feitos pelo hom&egundo Schimidt (2008, p. 2):
Em sitios arqueolégicos em Israel, Siria, Iraquergiiia e Ird, foram encontrados
pequenos artefatos de barro, chamados de fichasjafam de 8.000 a 3.000 a.C.
Escavacdes também revelaram a existéncia de oudrtefatos de barro
assemelhados a caixas com fichas no seu inteilmpeessées externas — costume

sumeriano para identificar devedores ou outrasopsss que datavam, 0s mais
antigos, de aproximadamente 3.250 a.C., denomirexdasdopes.

Para ludicibus (2006, p. 34) ndo é descabido afiqua a noc¢do intuitiva de conta, portanto,
de contabilidade, tenha milhares de anos antesrigeo CSegundo alguns historiadores, o0s
primeiros sinais objetivos da existéncia de coafaeceram aproximadamente 2.000 anos
a.C. Mas, “antes disso, 0 homem primitivo, ao inagar o numero de instrumentos de caca e
pesca disponiveis, ao contar seus rebanhos, aarceuas anforas de bebidas, ja estava

praticando uma forma rudimentar de Contabilidade”.

Portanto, a contabilidade, segundo os levantameatinsa descritos, pode ser considerada
uma das ciéncias mais antigas do mundo. Seriaviglyideste trabalho, a tentativa de
descricdo dos fatos relacionados a evolucdo dalitidade desde a sua apari¢do até os dias
de hoje, entretanto, para cumprir o0 objetivo des#pitulo, avanca-se todo periodo
compreendido entre as primeiras descobertas aceseriths até as primeiras navegacdes

(século XV), justificadas pela visdo de Franco.

Para Franco (1999, p. 151) os Registros de Negocamms caracteristicas contabeis
comecaram a aparecer quando as operacdes comeoriaggaram e terceiros investiram em

empreendimentos que exigiam uma contabilizacdadesso ou do fracasso da iniciativa.

Segundo Hilario Franco (1999, p. 151): “Contabilida Vista (visivel): o primeiro modelo

contabil provavelmente ndo deveria ser considecadw Contabilidade, de forma alguma.”
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Para Franco (1999. 151), os primeiros modelos contabeis de socesdadrgiram quando:

Caravanas comerciais e navios que comercializaama Oriente exigiam que 0
aumento de riqueza fosse determinado para quelezagpudesse ser distribuida aos
investidores quando o navio regressasse e sua cgse vendida. As
demonstra¢cBes contabeis eram primarias e o enfiggieontas era a administracédo
dos recursos fornecidos pelo investidor ao empig@mo. A competéncia de
exercicio ndo era importante porque o empreendortaria um tempo determinado
e os lucros eram distribuidos em seu final.

Apbés a época marcada por Caravanas Comerciais em@&rcio com o Oriente, dois
acontecimentos ndo podem ser deixados sem conters@oi a primeira e segunda Revolugéo

Industrial.

Segundo Franco (1999, p. 151):

[...] embora outros eventos tenham marcado o psegrala Contabilidade, a
revolucao industrial, especialmente a que € codbhegior Segunda revolucéo
Industrial, marcou um grande surto de mudanca negistros contabeis,

principalmente um aumento no uso da demonstracacesldtados. A Primeira

Revolucdo Industrial é, geralmente, considerada ocdendo se iniciado na

Inglaterra, com os varios inventos na industridiltésntre 1750 e 1800. Embora
esses inventos tivessem impacto significativo edotoos aspectos da atividade
econdmica, as empresas continuaram a ser sociedadpsssoas e os relatorios
sobre resultados eram reduzidos porque esses gtéows tinham poucos motivos
para testar a lucratividade das opera¢bes comada) tomo um guia para futuras
acoes.

Segundo Franco (1999, p. 151), a Segunda Revolunghstrial foi caracterizada, em seu

primeiro estagio, por sociedades de pessoas e gib@s,anos Estados Unidos, que agora
necessitavam de significativos montantes de cap#alque geralmente n&o estavam
disponiveis. Assim, os investidores exigiam denrag8es que refletissem lucros, pois os

lucros eram usados como argumento para alternatéevas/estimento.

Contudo, segundo Franco (1999, p. 151), no finaké&mulo XIX, com limitadas excec¢des:
“Os mercados caminham, de Local para Mundial. Assimo os Fixadores de Normas e a

Contabilidade também caminham, de Local para Muliidia

Outro aspecto da histéria do desenvolvimento daabdidade, segundo Franco, é: Que 0s
investimentos eram feitos no pais e as regrasypaxer as contas eram especificas para dar
informacdes para a sociedade local, isto €, asasn&o eram criadas para atender ao publico
no exterior. Para Franco (1999, p. 151) “A profiss@ntabil formou grupos baseados em
nacionalismo, para regular a criagdo de Contabiédsmseada em linhas nacionais.”
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Um grande exemplo desta afirmacdo é a SEC dosdsstawidos, a qual descreveremos no

proximo topico.

Segundo Azevedo (2009, p. 73), quando se fala enalsitidade internacional, podemos ter

duas vertentes:

a) a Contabilidade Estadunidense cujas regras prilscgi#o conhecidas por FAS, sdo
emitidas pelo FASB, e os Principios Contabeis NArteericanos — US GAAP;

b) as regras de contabilidade organizadas por inreiatia Organizacdo das NagOes
Unidas (ONU).

Azevedo (2009p. 74) define a contabilidade estadunidense entabiidade internacional,

respectivamente:

[...] deve ser conhecida para fins de padronizagdm a contabilidade das
corporacfes holdings daquele pais, a serem segpidas filiais no exterior, por

exemplo. Também é exigida para o balanco (conwedid moeda estrangeira) das
empresas de fora dos EUA que quiserem lancar gitoés bolsas americanas. A
SEC (6rgéo similar a CVM do Brasikesignou o FASB como responsavel pela
padronizacéo contabil das companhias americanagGrifo do autor).

A Contabilidade Internacional: “[...] busca uma madzacédo para todos os paises da ONU.
Os principios e regras de Contabilidade Internadic@o detalhados nos pronunciamentos
IAS, IFRS, SIC e IFRIC, que foram publicados pelRSB (International Accounting
Standards Board).”

2.1.2 Escola norte-americana

Em 1876, os norte-americanos comemoravam 0 Seleipoimentenario de aniversario da
Declaracéo de Independéncia. Entretanto, segunkiack (2006, p. 11), isto ndo os instigava,
“0 que os agradava e inspirava eram as exposiggEmdustrias, os prédios da exposi¢cao do

Centenario na Filadélfia estavam repletos de magtin

As décadas seguintes foram bastante favoraveisescimento norte-americano. Em 1900,

segundo Lukacs (2006, p. 26), “[...] a RepubliGargca, e sua moeda, suficientemente forte,
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de maneira que um tipo norte-americano de capritalishegara com forca, [...]” um novo

imperialismo surgia, dentre as poucas poténciasgoecavam a surgir fora da Europa.

Segundo Lukacs (2006, p. 39), em 1918, apés ag@&mdilema, os Estados Unidos eram:
“[...] agora ndo s6 o pais mais poderoso, mas tamdénais rico e 0 mais moderno do
mundo”, e também “Wall Streede tornara a capital das financas mundiais, e lar db

simbolo de uma nacéo credora” esta era a posiggioaite-americanos, até a primeira crise

financeira, a quebra da Bolsa de Valores no ari®@8. (Grifo nosso).

Em 1929, inicia-se a chamada Grande Depressdo-Norégicana — sGo0 muitas as causas
identificadas para @rash da bolsa deNew York.Carvalho (2006, p. 13) relata dentre as
razdes a politica econbmica, a politica monetardgapolitica fiscal incipientes do governo

americano da época. Além das relacBes entre azsmjse foram identificadas como um dos
focos do problema. Assim, os americanos dos Estddaos se dedicaram, nos cinco anos
apos a crise, a elaborar e fazer aprovar um naabues que disciplinasse de maneira mais
eficaz tais relagbes — uma nova Lei das S/A. Aafdé uma agéncia reguladora do mercado
de capitais também foi uma falha percebida queriboit para a crise, entdo, no periodo de

cinco anos concebeu-se e instalou-se a'8EC

Segundo Carvalho (2006, p. 13), os americanos dt@l&s Unidos, no inicio dos anos 30 do
século passado, perceberam outra razdo que hawmtaboddo para a catastrofe no seu
mercado de capitais: as demonstracdes financeasaquais o0s investidores se baseavam para
tomar suas decisbes de comprar, vender ou mantsicdps acionarias eram
“desinformativas”. Nao havia um conjunto inteligerd sensato de normas contabeis que
orientasse a preparacao de tais demonstracdes, ®mresaquéncia as analises de balancos
podiam levar, e com certeza levaram, a crassos @@otomada de decisdo econdmica.
Carvalho salienta que ndo se abstraindo as framéssa analise, pois ndo caberia discutir

naquele momento se existiam ou ndo: o que inteéessssaltar que as normas nem existiam.

Contrariamente na cultura brasileira, por exemaldecisdo de regulamentar e impor regras

caberia ao governo a partir de deliberacdes deosrgHiciais. Os Estados Unidos

19 SEC —Securities and Exchange Commissioncriada em 1933, é uma entidade governamentetiaana,

cuja funcdo se traduz na regulamentacdo de meraaumicano de capitais e definicdo dos métodos
aplicaveis a preparagdo de demonstracbes contébaésnais relatérios obrigatdrios para as companhias
abertas.



73

comissionaram o setor privado, que por meio de entilade que passou a englobar, para
fins de normatizacdo contébil, os profissionaisal@abilidade, finangas, auditoria e mercado
de capitais, para produzirem as normas até entdjpientes ou inexistentes. Tal tarefa foi
atribuida a Junta de Normas de Contabilidadacoounting Principles BoardAPB), uma
espécie de “grupo de trabalho” inserido na estautler Instituto Americano de Contadores
Publicos Certificados, American Institute of Certified Public Accounta(®dCPA).

A autoridade ficava reservado o poder do veto:ssaaimas produzidas por uma entidade
sem fins lucrativos do setor privado ndo fossenmustds o suficiente para atender aos
interesses do fortalecimento do mercado de capdagéncia reguladora SEC simplesmente
as vetaria por algum mecanismo. Na auséncia dedee as normas expedidas pelo APB
ganhavam ostatus de “principios contabeis norte-americanos geraleneaceitos”, 0s
Generally Accepted Accounting PrinciplgsS GAAP).

A fixacdo de normas contabeis deixou de ser pratiagdo AICPA (Instituto Americano dos
Contadores Publicos Certificados), que a fez det 188 1973, passando tal funcdo a ser
exercida pela FASB (Comissdo de Normas Contabegis, € um Orgdo independente,

integrado também por ndo-contadores.

Quando a FASB foi criada em 1972, entidade civiprafissdo contabil e outros ficaram
insatisfeitos com a Comisséo de Principios Consath@iAICPA e sentiram a necessidade de
uma Comissdo que fosse independente do AICPA t(tstiAmericano de Contadores
Publicos Certificados).

2.1.3 Historia das IAS / IFRS

Em 1972, durante o 10° Congresso Mundial dos Con¢ad foi sugerida a criagdo de um
comité internacional de pronunciamentos contabieise as necessidades impostas pela
intensificagéo das relagbes internacionais. Cansts¢ uma necessidade de universalizagao
dos Padrdes dos Relatérios Financeiros, pois, adicgs locais interferiam na

comparabilidade justa entre relatérios. A prati@a abnversdo de Balancos era usual,
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entretanto, nado satisfazia plenamente nem o0s osuanem o0s preparadores dos

demonstrativos.

Segundo Azevedd (2009, p. 75) em 1973 foi criado o IAS@hternational Accounting
Standards Committeelcomité de pronunciamentos contabeis internacsorando pelos
organismos profissionais de contabilidade de 1Ggsai Alemanha, Austrdlia, Canada,
Estados Unidos da América, Franca, Irlanda, Jadawmico, Paises Baixos e Reino Unido. O
objetivo da nova entidade era formular e publickr,forma totalmente independente, um
novo padrao de normas contabeis internacionaipgdessem ser universalmente aceitas no
mundo. O IASC foi criado como uma fundacdo indepetel sem fins lucrativos e com
recursos proprios procedentes das contribuicbegades organismos internacionais assim

como das principais firmas de auditoria.

Os primeiros pronunciamentos contabeis publicadea PASC foram chamados de
International Accounting Standard$AS). Atualmente, numerosas normas IAS aindaocesta

vigentes, apesar de terem sofrido alteracdes @o ldo tempo.

2001. IASB (International Accounting Standards BoardfkRS (International Financial
Reporting Standand IFRIC (International Financial Reporting Interpretationo@mitteé.

Segundo Azevedo (2009%. 76) em 1° de abril de 2001, foi criado o IASBtdrnational
Accountig Standards Boar@ qual na sua estrutura assume as responsabsidécdnicas do
IASC. A sua criagdo teve como objetivo melhorarstrutura técnica de formulagdo e
validacdo dos novos pronunciamentos internacianaesrem emitidos pelo IASB com 0 novo
nome de pronunciamentos IFR8térnational Financial Reporting StandgrdD novo nome
gue foi escolhido pelo IASB demonstrou a vontade domité de transformar
progressivamente 0s pronunciamentos contabeisi@etrem novos padrdes internacionais
com o fim de responder as expectativas crescemtgaisuarios da informacéo financeira
(analistas, investidores, instituicbes etc.). Enaed#bro do mesmo ano, o nome do SIC
(Standing Interpretations Commit)edoi mudado para IFRIC Irfternational Financial
Reporting Interpretations CommitfedD IFRIC passou a ser responsavel pela publicagéo

partir de 2002, de todas interpretacdes sobre joictmnde normas internacionais.

20 AZEVEDO, Osmar ReisComentarios as novas regras contabeis brasileigagd. Sdo Paulo: 10B, 2009, p.
75.
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Em marco de 2004, numerosas normas IAS/IFRS fondnligadas pelo IASB, dentre elas a
norma IFRS 1 que define os principios a serem iteslos pelas empresas no processo de

conversao e primeira publicacdo de demonstracdasdeiras em IFRS.

Em 2002, a Comunidade Europeia através de um pec@amanto determinou que, a partir de
1° de janeiro de 2005, todas as empresas eurohastas passariam a adotar
obrigatoriamente as normas IFRS para publicarems sdemonstracdes financeiras

consolidadas.

2.2 Principais 6rgdos que influenciam na harmonizap das normas contabeis

Em um dos trabalhos apresentados no XV EMGm em especial chama a atenc&o, o de
Mohammed Yehia — Egito. O objetivo era discutir onanto da quantidade de entidades
emissoras de normas contabeis assim como as quenemormas para regulamentar a
profissdo contabil. O fato € que o niumero de edédacontinua a crescer e uma gquestao
essencial foi levantada, indagando se estarianmpsgunalicados os esforgos e se as entidades

estariam comprometidas com a harmonizagcédo dasgsa&idas normas contabeis.

Areas pesquisadas:

* América do Norte (Estados Unidos e Canadd);

* América Latina (Brasil e México);

» Europa (Alemanha, Italia, Polbnia, Suica e Reinabn

 Africa e Oriente Médio (Bahrein, Egito, Arabia SaagAfrica do Sul e UAE);

« Asia e Pacifico (Austrélia, Hong Kong, india, Japova Zelandia, Paquist&o e

Cingapura).

O quadro a seguir mostra quantos organismos existantada regido e sua porcentagem

sobre o total pesquisado e a incidéncia de entsdadgilamentadoras e fixadoras de normas.

! Fonte: Hilario Franco (1999, p. 142) A- Contabilidade na Era da GlobalizagAsintese dos trabalhos
apresentados no XV — Congresso Mundial de Condzioié.
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Entidades Normas Contabeis Relatérios Contabeis Normas dédyisd
Emissoras
N° % N° % N° %
Nenhuma - - - - 1 5
Uma - - - - 3 14
entidade
Duas 5 24 1 5 6 27
entidades
Trés 4 19 5 24 4 19
entidades
Quatro 2 10 4 19 2 10
entidades
Cinco 4 19 7 32 1 5
entidades
Seis 3 14 2 10 2 10
entidades
Mais de 3 14 2 10 2 10
seis
entidades
100 100 100

Quadro 9 - Incidéncia de entidades contabeis
Fonte: Hilario Franco (1999, p. 142).

A pesquisa indicou, segundo o expositor, que 1%dadades consultadas entendem que néo
h&a duplicacédo de esfor¢cos, enquanto apenas seimagpe sim, isto é, que ha duplicacdo de

esforcos.

Este trabalho foi exposto com intuito de alertadeitor de que existem varios organismos
normatizadores espalhados pelo mundo. Dentre ddo®rternacionais mais relevantes

destacam-se o0 IASB e o FASB que recebem o maioeraide associados pelo mundo.
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Para que este trabalho ndo incorra em terrivestiga, dois 6rgdos devem ser comentados
anteriormente aos demais 6rgaos listados a segGimmissao da Basileia e a ONU através da
UNCTAD.

2.2.1 A Comissao da Basileia

A Comissao da Basileia, voltada a entidades fineae foi criada em 1974 pelos
Governadores dos Bancos Centrais dos dez pais€@slflo Ela é composta de autoridades,
supervisores bancéarios, membros do G-10 e produmaso minimas obrigatorias,
recomendacOes de melhores praticas e, recentenesntBrincipios Fundamentais para um

Controle Bancério Eficaz”.

Principais objetivos da Comissdo da BasffeitReforcar a seguranca bancéria internacional
e, consequentemente, a solidez e a estabilidadgistemas bancarios, bem como harmonizar

as condicdes de competicéo, aplainando o camptwvittedes.”

A segquir, as principais realizacbes da ComissadBdsileia relacionadas com questdes

contabeis.
Franco (1999, p. 133), Daniéle Nouy — Franca:

* maio de 1995: em colaboracdo com a IOSCO, “Estuytara informagéo de controle
sobre, atividades derivativas de bancos e firmasewado de titulos” (“relatorios”);

* novembro de 1995, 1996 (e 1997): em colaboracdoad@SCO, “Divulgacao das
atividades de comércio e derivativos de bancosraé do mercado de titulos”;

e julho de 1997: Comentario da Comissdo da Basileimesa proposta da IASC para

contabilizacao de ativos e passivos financeirog fa@l value

No que concerne a proposta da IASC, a Comissa@sitei:

22 Franco (1999, p. 133) — Trabalho exposto no XV CM@ Daniéle Nouy - Franca
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* Apoia os esforcos da IASC, a Comisséo da Basileia;

» Considera a contabilizacdo pdiair value factivel como instrumento de mercado,
quando existe um mercado eficiente, mas expressgaocupacado de que a total
contabilizacdo peldair value ndo melhoraria os relatérios contabeis (pelo memos
presente), propondo, portanto, que a IASC considguessibilidade de apresentar o

fair valuenas notas explicativas as demonstragcdes contabeis.

2.2.2 ONU - Organizacéo das Nag¢des Unidas

Segundo Franco (1999, p. 41) a Organizacao daseNagdidas por meio da UNCTAD vem
trabalhando no sentido de discutir as melhorescpsatontabeis. A UNCTAD “é o reduto,
dentro do sistema da ONU, para o trabalho sobmndrdzacdo de normas contabeis para

empresas”.

Segundo Franco (1999), Rubens Ricupero, Embaixdsiecretario-Geral da Conferéncia
sobre Comércio e Desenvolvimento das Nac¢des UridiI€TAD), por meio do Grupo de
Trabalho Intergovernamental de Peritos sobre Norinternacionais de Contabilidade e
Relatorios (ISAR) formado por ONGs, organizacddsriracionais e regulamentadores do
Governo, discutem e selecionam as melhores prtigiaes promover informacdes contdbeis
confidveis e transparentes aos usuarios de deragdsf contabeis, OMEe OIT* em

ambito internacional.

2.2.3 IASC -nternational Accounting Standards Committee

Em 1973, um ano apos a realizacdo do X Congressalisludos Contadores, ocasido em que
foi sugerida a criacdo de um comité de pronuncidansecontabeis internacionais, foi criado o

International Accounting Standards Commit{@&SC), fundacao independente, criada pelos

23 OMC - Organizagéo Mundial do Comércio
4 OIT — Organizacéo Internacional do Trabalho
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organismos profissionais de contabilidade de 1Ggsai Alemanha, Austrédlia, Canada,
Estados Unidos, Franca, Irlanda, Japdo, MéxiceeRdiaixos e Reino Unido.

Segundo Franco (1999, p. 87): “A Comissao Inteoradi de Normas Contabeis (IASC)
assumiu a lideranca da formulacdo das normas a@stabeguindo um procedimento
detalhado para atender as expectativas de difer@atises, estabelecendo base comum em

termos de principios e praticas contabeis.”

Entre 1983 e 2001, os membros do IASC incluiranagods entidades de profissionais
contabeis que sdo membros da Federacdo Internbcid@a Contadores (IFAC),

compreendendo 143 membros em 104 paises.

De acordo com a constituicdo de 1992 do IASC, sdjstivos eram de, primeiramente,

formular e publicar, de acordo com o interesseipappadrdes contdbeis a serem observados
na apresentacdo das demonstracdes financeirasney@oa sua aceitacao e observancia por
todo o mundo. Em um segundo momento, aperfeicdarmonizar as regulamentacoes, os
padrdes contdbeis e os procedimentos relacionadaepreésentacdo das demonstragfes

financeiras.

O ano de 2000 é marcado pela reestruturacéo oegamial do IASC, através de uma nova
constituicdo. Esta seria comandada por 19 curaduresee$ responsaveis por apontar 0s
membros do Conselho de Padrées de Contabilidadenédional (IASB), do Comité
Permanente de Interpretactes (SIC) e do Conselhsuiivo de Padrbes (SAC).

Os curadorestiustee$ estdo espalhados pelo mundo. Inicialmente, faxpontados seis na
América do Norte, seis na Europa, quatro na Asi@seem outras areas geogréficas, de forma
a manter o equilibrio geogréfico.

Segundo Schmidt (2008, p. 11), com base nessaitcigéd, 0os objetivos do IASC séo:

a) desenvolver, no interesse publico, um conjuntoaldie normas contabeis globais de
alta qualidade, que exigem informacOes transpaente comparaveis nas
demonstracoes financeiras, para auxiliar os ppaites nos mercados de capitais e

outros usuarios na tomada de decisdes econdmicas;
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b) promover o uso e a aplicagcado dessas normas;
C) promover a convergéncia entre as normas contatiessle as Normas Internacionais
de Contabilidade.

A constituicdo do IASC de 2000 exige que no miniomco membros do IASB tenham
formacao e experiéncia em auditoria; trés, no noni@nham experiéncia na preparacdo das
demonstracdes financeiras; trés, no minimo, tentexperiéncia como usuarios das

demonstragdes financeiras; e um, no minimo, tergérito académico.

Os membros do IASB foram nomeados em janeiro dé.28@es da transi¢do o IASC emitiu
41 IAS, dos quais, apos uma série de revisdes ouepso de criacdo da plataforma estavel

das IFRS, permanecem 34 em vigor.

2.2.4 IASB -International Accounting Standards Board

O IASB teve como seu antecessor 0 IASC (1973-2001).

O IASB é um o¢rgao independente do setor privado spielestina ao estudo de padrbes
contabeis, com sede em Londres, na Gra-Bretanfantado por um Conselho de membros,

constituido por representantes de mais de 140aglg#dprofissionais de todo o mundo.

O IASB, pela sua constituicdo, tem 0s seguintestiviojs:

a) desenvolver, no interesse publico, um Unico conjule normas contabeis globais de
alta qualidade, inteligiveis, exequiveis, que exijmformacfes de alta qualidade,
transparentes e comparaveis nas demonstracfesbegni& em outros relatérios
financeiros, para ajudar os participantes do merchal capital e outros usuarios em
todo o mundo a tomar decisdes econdmicas;

b) promover o uso e a aplicacao rigorosa dessas nprmas

C) promover a convergéncia entre as normas contaleassle as Normas Internacionais

de Contabilidade de alta qualidade.
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O IASB é responsavel pela emissdo das IFRS, antebecida comolnternational
Accounting StandarddAS) e foi criado, na sua forma atual, como resp@s demandas por
melhores e mais consistentes parametros de Gowarn&@orporativa e de principios
contébeis, identificados pelo Férum de Estabilid&deanceird’, o qual reconhece que a
estrutura contabil tem papel fundamental na pr@mda boa Governanca Corporativa, além
de contribuir positivamente na eficiéncia dos egisrdo mercado financeiro.

As IFRS s&o o conjunto de normas contabeis emipeés IASB. Este conjunto de normas
contabeis, que anteriormente era definido como t&®pu forca como uma das reacdes dos
mercados aos escandalos corporativos observadodgam da década de 2000 em grandes
corporacdes globais, que preparavam suas demdietragntabeis de acordo com conjuntos
de regras substancialmente baseados em normeaagateki-se, neste grupo, notadamente as
normas de contabilidade dos Estados Unidos da Améconhecidas como US GAAP. O
propésito das IFRS era que um conjunto mais singe@a®ggras contabeis, fundamentadas em
principios em detrimento das normas, fosse adotamln, a finalidade de facilitar a adogéo
dessas regras por parte das companhias, com @nzura mais concisa e simples e tivesse a

concepcao dos principios em lugar das normas, goemissa basica.

2.2.5 SIC -Standing Interpretations Committee

Segundo Schmidt, Santos e Fernandes (2007, po B, foi criado em 1997, tendo em vista
a necessidade de considerar algumas questdes @sntfile possam receber tratamento
divergente ou inaceitavel, em razdo da falta deentagédo oficial no local. Essas

consideragOes fazem parte do contexto das norrteagaicionais e da estrutura conceitual do
IASB. Sendo assim, para o desenvolvimento de stnagagles, o SIC consulta entidades

similares em todo o globo.

Os pronunciamentos emitidos pelo SIC tratam de tgess tanto relacionadas a
pronunciamentos ja existentes como questdes rakdas a pronunciamentos ainda néo

emitidos. Com a revisdo da nova constituicdo dodA& SIC passou a ser substituido pelo

%5 Forum de Estabilidade Financeira é o férum queee G8, o Fundo Monetério Internacional (FMI) e o
Banco Mundial, entre outros.
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International Financial Reporting Interpretationso@mittee (IFRIC). As interpretagdes

emitidas pelo SIC, que ainda tém sua aplicacaovafetstdo demonstradas qoadro 10 a

seqguir:

SIC Assunto

SIC7 Introducao do Euro

SIC 10 Assisténcia Governamental

SIC 12 Consolidacao de Entidades de Propdsito
Especifico

SIC 13 Entidades de Controle Conjunto —
Contribuic6es ndo Monetarias pelos
Investidores

SIC 15 Arrendamentos Operacionais — Incentivos

SIC 21 Imposto de Renda — Recuperacéo de Ativ
N&ao Depreciaveis Reavaliados.

SIC 25 Imposto de Renda — Mudanca na Situaca
Tributaria de uma Companhia ou de seus
Proprietéarios.

SIC 27 Avaliando a Esséncia de uma Transagé&o
Forma Legal de um Arrendamento

SIC 29 Divulgacéo: Contratos de Concesséao de
Servigos

SIC 31 Receita — Transac¢des de Permuta Envolv
Servigos de Publicidade

SIC 32 Ativos Intangiveis — Custo W¢ebsite

Quadro 10 - Pronunciamentos contabeis emanadoido S

Fonte: Disponivel em: <http://www.iasplus.com/ip&interps.htm>. Acesso em: 28 nov. 2009.

]

(O

(@)

endo

A aprovacdo de um padrdo, minuta de exposicao tmupnmetacdo final do SIC, requer a

aprovacao de, no minimo, oito dos quatorze mendod4SB.
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2.2.6 SAC -Standards Advisory Council

Segundo Schmidt (2008, p. 11), o SAC é o Conseloonsdtivo de padrbes, organismo
internacional através do qual grupos e individuas gdvém de outras areas geograficas —
onde nao estéo estabelecidos os curadores do IA88:m recomendacdes ou aconselham o
IASB.

Esse conselho deve reunir-se, no minimo, trés yeaeano, em assembleias publicas. Além

disso, o IASB deve consulta-lo sobre todos os jp#is projetos.

O SAC é composto de aproximadamente 30 membross tetks pertencentes a regides
geograficas distintas, com especializacéo técnieapgpssibilite contribuir para a formulacao

de normas contabeis.

O Conselho Consultivo de Padrbes tem como objetivos

a) reconhecer as prioridades de trabalho do IASB;

b) informar o IASB a respeito das implicacbes de narrpeopostas aos usuarios e
elaboradores das demonstracdes financeiras;

c) fazer outras recomendacdes pertinentes ao IASB.

2.2.7 IFRIC dnternational Financial Reporting Interpretationo@mittee

Os curadores da Fundacdo do IASC revisaram suditoag@ e criaram o IFRIC, que
funciona como sucessor do SIC, sendo responsévéiteopretar a aplicacdo dos padrdes do
IASC no contexto do seu referencial teéridoarheworf. O IFRIC é composto de 12
membros, que sdo designados petastees para um mandato de trés anos. tAsstees
devem designar, como presidente do IFRIC, um mendardASB ou outro individuo
apropriadamente qualificado. (SCHMIDT; SANTOS; FERNNDES, 2007).
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As interpretacées emitidas pelo IFRIC que ainda téua aplicacdo efetiva estéo

demonstradas no quadro 11:

Instrumentos de Capital Préprio

IFRIC Assunto

IFRIC 1 Mudancas em Passivos de Restauracgao e
Desmantelamento

IFRIC 2 Participacdes de Membros de Cooperativas

IFRIC 4 Determinado Quando um Contrato Contém
um Arrendamento

IFRIC 5 Participacbes em Fundos de Restauragéo de
Meio Ambiente

IFRIC 6 Passivos Originados na Participacdo em
Mercado Especifico — Descarte de Materiais
Elétricos

IFRIC 7 Aplicacéo do Reprocessamento de
Demonstracdes Financeiras em Economias
Hiperinflacionarias

IFRIC 8° Escopo da IFRS 2

IFRIC 9 Reapresentacéo de Derivativos Embutidos

IFRIC 10 Relatorios Financeiros InterinoBrgairment

IFRIC 11 IFRS 2 — Transacdes de Grupos e
Participacbes em Tesouraria

IFRIC 12 Contratos de Concessao

IFRIC 13 Programa de Fidelidade de Clientes

IFRIC 14 IAS 19 — O Limite de um Ativo de Beneficio
Definido, Requisitos de Financiamento
Minimo e sua Interacdo

IFRIC 15 Acordos para a Construcao de Iméveis

IFRIC 16 Coberturas de um Investimento Liquido numa
Unidade Operacional Estrangeira

IFRIC 17 Distribuicbes de Ativos nao Monetarios

IFRIC 18 Transferéncias de Ativos de Clientes

IFRIC 19 Extincdo de Passivos Financeiros com

Quadro 11 - Interpretacdes emitidas pelo IFRIC

Fonte: Disponivel em: <http://www.iasplus.com/ip&interps.htm>. Acesso em: 28 nov. 2009.

%0 IFRIC 8 e 0 IFRIC 10 serdo revogados a partitie janeiro de 2010.
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2.2.8 IFAC -nternational Federation of Accountants

Segundo Franco (1999, p. 86), a Federacao Intemalcde Contadores (IFAC) congrega
organismos profissionais de varios paises e tenmo@mplo objetivo o desenvolvimento e o

fortalecimento da profissado contabil em todo o nmyrmdm normas harmonizadas.

A IFAC néo faz pronunciamentos sobre principiost&oeis, mas emite guias de orientacao
sobre problemas de exercicio profissional, nassadeaauditoria, ética e educacédo. Assim
como, as normas de Auditoria e relatérios pela Gséti de Praticas Internacionais de
Auditoria (IAPC), com o objetivo principal de harmpar o comportamento e definir uma
plataforma uniforme, na qual a opinido do profisaioseja baseada. A IFAC é a maior

patrocinadora dos Congressos Internacionais deaBGitidade.

Os membros do IASC eram os mesmos da IFAC até odan2000, quando o acordo se
rompeu. No entanto, o relacionamento entre amlsosirmado pelos compromissos mutuos
assinados por eles, que reconhecem que o IASC lena mutonomia na elaboracéo e
emissdo de Normas Internacionais de Contabilidalan de concordarem em apoiar 0s
objetivos do IASC, assumindo uma série de obrigacde

2.2.9 IOSCO international Organization of Securities Commission

A 10SCO” representa as Comissdes de Valores Mobiliariotode o mundo, e possui o
objetivo de identificar e eliminar, na medida dosfwel, barreiras as ofertas de além-

fronteira.

A 10SCO foi criada em 1983, quando 11 agéncias ladguas da América do Norte e
Ameérica do Sul se reuniram na cidade de Quito (Bggapara tomar a importante deciséo
de criar, a partir da transformacao do antecesger-iegional americano (criado em 1974),

um corpo verdadeiramente internacional.

27 Disponivel em: <http://www.iosco.org/ Acesso em: 20 set. 2009.
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O objetivo a longo prazo é desenvolver um documeetalivulgacdo simples para uso em

ofertas e registros de a¢des multinacionais.

A 10SCO tem uma verséo de trés aspectos paragssa t

a) divulgacéo: desenvolver uma norma comum para dadlg, que possa ser adotada
por entidades regulamentadoras para transacoesaai@nais;

b) contabilidade: encorajar a melhoria de normas temausadas na preparacdo de
demonstracdes contabeis que possam ser utilizadagestas publicas e em registro
de acdes em Bolsas de outros paises;

c¢) auditoria: considerar a melhoria das normas detAtdique possam ser usadas para
apresentacao de demonstracdes contabeis utilinadasfertas e registros de acdes em

Bolsas de paises estrangeiros.

Com relacdo as normas contabeis, a I0OSCO vem hiaidd, desde 1997, para estabelecer

normas contabeis que possam ser aceitas em afegagcionais de acoes.

Em outubro de 1993, a IOSCO recomendou a seus rosmteceitacdo da demonstracéo do
fluxo de caixa preparado de acordo com a norm& rfaOlASC, como alternativa aos varios
modelos nacionais para essa demonstracao. Essaifioneira vez que ela aceitou uma norma
emitida fora dos Estados Unidos. Logo apos, el@écaceertos aspectos de outras Normas
Internacionais de Contabilidade relativas a contiiea de negoécios e conversdo de moedas
estrangeiras, para operacdes em economias hiperorférias.

Em 2000, a IOSCO recomendou que os 6rgaos regekadie mercado de capitais em cada
pais autorizassem as sociedades multinacionais resesppar as suas demonstragcfes

financeiras segundo as Normas Internacionais déaGitidade.

Em 2005, a organizacdo aprovou a IOSCO MOU, conferéecia para a cooperagao
internacional entre reguladores de valores molnbde definicdo dos objetivos estratégicos
claros para a rapida expanséao da rede de sigrataitOSCO MOU 2010. Ela foi aprovada
como uma prioridade inequivoca operacional a agficaficaz - em particular no ambito da
sua ampla participacdo - dos Principios da IOSCéd éMemorando de Entendimento da

IOSCO, que sao considerados como principais ingmnims para facilitar a cooperagao
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internacional, reduzir o risco sistémico globalptpger os investidores e assegurar a

eficiéncia dos Mercados de Valores Mobiliarios.

2.2.10 FASB Financial Accounting Standards Board

O FASB € um o6rgao independente, reconhecido petwipal 6rgdo que regulamenta o
mercado americano de capitais, a $E€om o objetivo de determinar e aperfeicoar os
procedimentos, 0s conceitos e as normas contdbaicriado em 1973, com grande apoio
financeiro por parte do Governo dos Estados Unidas, entidades de classe da profisséo
contabil e por grandes empresas. E composto dersstedros indicados por uma junta de

curadores indicados pelo AICPA.

A fixacdo de normas contabeis deixou de ser pratiwgy do Instituto dos Contadores
Publicos Certificados (AICPA), que a fez de 1936 H259. Posteriormente, de 1959 a 1973,
tal funcdo foi exercida pelo Conselho de Princip@@ntabeis, também, uma parte dos
AICPA (ainda vinculado), através da Comissdo denidar Contabeis (FASB). Este comité
trabalha em tempo integral e também € integradonporcontadores, esta desvinculado da
profissdo contabil e é constituido de 9 membrasdee executivos financeiros, 1 analista
financeiro, 1 professor de contabilidade, 4 auddce o Presidente demerican Institute of
Certified Public AccountartAICPA).

O FASB assumiu as fungdes Aacounting Principles BoardAPB), do AICPA (que emitiu
seu ultimo pronunciamento sobre principios contleen abril de 1973). Os mais de 100
pronunciamentos do FASB (o qual incorporou os ARBceounting Research Bulletm as
APB Opinions ndo revogados) sdo de observancia obrigatoria gaprofissao contabil,
estando ja ha mais de 30 anos (desde 1973) endaate;i prestando servicos de grande

relevancia.

Segundo o professor Hilario Franco os auditoresrigames S80 rigorosos ao exigir que os

pronunciamentos do FASB sejam observados, poisn&oaobservancia, se ndo divulgada

8 SEC -Securities and Exchange Commissidescrita no item 2.2.12 deste trabalho.
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pelo auditor em seu relatério (parecer), pode MhAkmprocesso judicial por negligéncia ou

impericia profissional.

Até o presente momento, o FASB ja emitiu 160 proeiamentos sobre as normas contabeis
norte-americanas, aStatements of Financial Accounting Standaf@-AS), usualmente
denominadas FAS.

Orgéos criados pelo FASB:

* FASAC -Financial Accounting Standards Advisory Countégm a responsabilidade
de assessorar o FASB sobre questfes técnicas aohgenda do Conselho de
Administracdo, as prioridades do projeto, matésiasceptiveis de exigir a atencéo
do FASB, e outras questbes que podem ser solisitpgdo FASB ou 0 seu
presidente. Atualmente, o Conselho tem mais de@&®bros que representam um
corte transversal amplo de circunscricdo do FASB,;

* FAF - Financial Accounting FoundatiomA Fundacéo, que foi incorporada a operar
exclusivamente para fins caridosos, fins educa@ora@entificos e literarios, na
acepcdo do (c) (3 Seccdo 501) do Cdodigo da Rekeilaral, é responsavel pela
selecdo dos membros do FASB e seus conselhos teosulgarantindo o
financiamento adequado das suas atividades, eesxamta fiscalizacao geral, com
excecdo da resolucdo do FASB de questbes técnicas;

* GASB - Governmental Accounting Standards Baafin 1984, a Fundacao criou o
GASB para estabelecer normas de contabilidade agorigls financeiros para as
unidades estaduais e municipais do governo. Talocacontece com o FASB, a
Fundacdo € responsavel pela selecdo de seus meméasssgurando o

financiamento adequado, e exercer a supervisab gera

2.2.11 EITF Emerging Issues Task Force

O EITF foi criado em de 1984, sua presidéncia épmsta por um diretor técnico FASB e seu
corpo é composto por membros de varias organizagdssionais, apesar do FASB ja
possuir um grupo consultivo denomindgimancial Accounting Standards Advisory Council

(FASAC), o grupo foi criado para solucionar probéendle carater mais urgente.
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Segundo Schmidt (2008, p. 65): “O FASAC trabalhaideanente como um detector dos
problemas contdbeis vivenciados pelos contadorgsn ale servir também como um

instrumento de feedback para os procedimentosmdgmdontabeis instituidos pelo FASB.”

A diferenca entre ambas esta relacionada ao papetigal do EITF, o de criar
procedimentos contdbeis em casos emergenciais, domma de solucionar problemas

contabeis de necessidade imediata, apesar deesamsendacdes nao possuirem forca de lei.

A composicdo do EITF é projetada para incluir passem posicdo de plena ciéncia dos
problemas emergentes, antes que elas se tornemmaljgadas, e antes que as praticas
divergentes a este respeito se tornem complexasfesas. Portanto, se o grupo chegar a um
consenso sobre uma questdo, e que o consensoé&genatado pelo FASB como uma

indicacdo de que nenhuma acdo Camara é necessdda,o consenso € definido como um

acordo, desde que né&o superior a trés dos quaterdros votantes objeto. As posicdes de
consenso do EITF sédo consideradas parte do GAARL ¢dnsenso ndo € possivel, pode ser

uma indicacao de que a acao da FASB é necessaria.

O contador-chefe da SEC (ou seu representantatipartas reunides EITF regularmente

como um observador.

O EITF se reune pelo menos quatro vezes por anoedsdes sdo abertas ao publico e,
geralmente, sdo assistidas por um numero significale observadores e também séao
transmitidas pelsitedo FASB.

2.2.12 SEC -Securities and Exchange Commission

A Securities and Exchange Commissi®EC) foi criada em 1933, é uma entidade

governamental americana, cuja funcéo se traduequdamentacao de mercado americano de
capitais e definicdo dos métodos aplicaveis a pagha de demonstracdes contabeis e demais
relatorios obrigatérios para as companhias aberda. ndo tem funcdo de emitir

pronunciamentos sobre principios e normas contabeis
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Segundo osite oficial®® da SEC, sua missdo é proteger os investidorestemarstos e
ordenados os mercados eficientes e facilitar adoém de capitdl. H4 uma similaridade com

a CVM do Brasil, devido ao fato do 6rgao brasiléeose espelhado no americano.
Segundo Perez (2002, p. 22), a SEC emite os seguilatorios:

*  FRR —Financial Reporting Releasépronunciamentos referentes a politicas da SEC
sobre contabilidade e auditoria);

 AAER —Accounting and Auditing Enforcement Releggeenunciamentos referentes
a cumprimento de exigéncias sobre matéria corgatd auditoria);

» SAB - Staff Accounting Bulletinénterpretacdes e préaticas administrativas sugsrid
pela SEC).

2.3 Processo de harmonizacéao

2.3.1 Aspectos introdutoérios

Para Weffort (2005, p. 62) € fundamental que seinds o termo harmonizacdo de
padronizacdo. O primeiro tem a finalidade de “apnax” e o segundo busca “uniformizar”,
pois a confusdo entre estes conceitos pode neatrads esforcos de aproximagéo entre
modelos contabeis dos paises, caso sejam criagextativas infundadas por parte dos

participantes desse processo.

Segundo Franco (apud HULLE, Karel van,1999, p. 146)

A harmonizac¢do ndo objetiva chegar a normas undeymmas a obter equivaléncia e
comparabilidade. Para restaurar a comparabilidadde diferentes solugdes séo
permitidas, por serem consideradas equivalentésnacdes adicionais precisam
ser dadas em notas explicativas.

? Disponivel em: <http://www.sec.gov/about/whatwetitml>. Acesso em: 23 jul. 2009.
%0 Traducao do autor d:..] is to protect investors, maintain fair, ordly, and efficient markets, and facilitate
capital formation.”
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Tém-se, portanto, que o processo de harmonizagi@eyiodo de transicdo entre normas
locais para as normas internacionais, com o0 qualseébjetiva chegar a um padréo, mas a

um aceitavel grau de equivaléncia e comparabilidaderelatorios financeiros.

Quanto a divulgacao de notas explicativas, consideruma parte importante do processo de
harmonizacdo, pois a forma é aceita como meio degtoinformacdes no balango

patrimonial e na demonstracéo de resultados.

Nesta pesquisa, foram encontrados em notas expdisads principais reflexos oriundos da
convergéncia dos padrdes contabeis brasileirodpeoa a Instrucdo n° 469 da CVM, que
dentre os dispositivos sobre a aplicacao da L4&ilr838/07 tém-se “[...] uma descricdo dos
efeitos no resultado e no patriménio liquido demuies da adocdo das disposi¢cdes da Lei n°
11.638 aivulgagédo em nota explicativg, e deveréo fazé-la “com base nas normas emitidas
pela CVM, inclusive as constantes desta Instrugamaesua auséncia, nas normas emitidas
pelo International Accounting Standards BoardASB que tratem da matéria.” (Grifo do

autor).

A descricdo dos efeitos no resultado e no patrimdigjuido decorrentes da adocdo das
disposicbes da Lei n° 11.638/07, oriundos das netgdicativas das Companhias, sera
descrita no item 5.2.2. Comparacdo das Ponderagiies e depois da adocdo das Normas

Internacionais, conforme o seu nivel de relevancia.

2.3.2 Processo internacional de harmonizacao

Ha quase treze anos, no XV Congresso Mundial déa@ores, Karel van Hulle — Bélgica, da
Comissdo Europeia de Informaces Contabeis (FIE@Jpu, em sua exposicap da

harmonizacdo das normas contabeis na Europa. Décacom Karel van Hulle:

Em 1995, a Comissdo Européia pds em pratica uma estratégia contabil, que
objetivava a integracdo da harmonizacdo européihanaonizacédo internacional.
Em comunicado aos paises membros, a Comissdo redantgie as empresas
européias que estdo procurando capital nos mercadesacionais de capital

31 Exposicdo do trabalho no XV Congresso Mundial dmt@dores, Franca. Fonte: FRANCO, Hilark.
Contabilidade na Era da Globalizaca®999, p. 147.
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apresentem seus balangcos consolidados em confalenid®m as normas
internacionais (IAS), até onde ndo existir conflitmm as Diretivas Contabeis.

Percebe-se que ao recomendar o uso das IAS parssalidacdo de balangcos aos que atuam
no mercado global, a Comissdo expressou, desdéaagueca, a preferéncia pela iniciativa
IOSCO-IASC, em vez da aplicacdo dos GAAP americgetss companhias européias. Hoje,

ela é aceita pela SEC, 6rgao regulamentador doash@rworte-americano.

As Diretivas Contabeis sdo pronunciamentos da Catada Europeia feitas através de
instrumentos legais transmitidos aos paises, nass (A0 impostos por via de processo
legislativo. Elas influenciaram muitos paises, dgsenhando importante papel nas reformas

contébeis, na Europa Central e Oriental.

Para Franco (1999, p. 147): “A verdadeira harmagiaanternacional deve ser um processo

de profunda aceitacdo mundial.”

O primeiro passo rumo a harmonizacao internacitavad inicio h4 quase de quatro décadas.
Neste periodo surgiram alguns orgaos determinadasea este papel. Dentre as iniciativas

oficiais pode-se citar 0s seguintes grupos:

O ISAR (Grupo de Trabalho Intergovernamental deit¢%rsobre Normas

Internacionais de Contabilidade e Relatorios), 88JO

e O Grupo de Trabalho da OECD (Organizacdo Europeiea @ Comércio e
Desenvolvimento);

* O IASB (Comissao Internacional de Normas Contap@spinaria do IASC, que
emite normas contabeis conhecidas como IFRS;

* A IOSCO (Organizacéo Internacional de Comisséo derés Mobiliarios) que é a
Comissao de Valores Mobiliarios do Mundo;

« O FASB financial Accounting Standards Boaradjue emite os Principios de

Contabilidade Geralmente Aceitos, norte-americanqgse tem influéncia na fixagcéo

de normas de muitos paises.

Segundo Franco (1999, p. 147), ha dez anos, havia desafios importantes para

harmonizacao internacional:
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O primeiro é que nem todos os paises aceitam aafderpensar dos anglo-saxdes,
cujas normas contabeis atendem as consideracGasrdado de capital. O segundo
problema é que o procedimento seguido pela IAS@ parovar as normas € o
utilizado nos paises anglo-saxdes, de divulgaassunhos de normas para receber
comentarios.

De acordo com o autor, muitos paises ndo estavaituddos ao processo de divulgacédo de
um rascunho da norma para receber comentariosasd@spondiam, tornando imperfeito o

processo de deciséo.

Em virtude dessas dificuldades, via-se que o psacesio era adequado as exigéncias de

todas as companhias do mundo.

Entretanto, hoje, percebe-se que o modelo de digélyg antecipada da norma em audiéncia
publica é conduzido ndo sO pelos paises da CondmiBaropeia, mas também pelos dos
Estados Unidos e do Brasil, fazendo parte do psocee criacdo dos Pronunciamentos
Contabeis, pelos agentes normatizadores.

A principio, os paises classificados no mesmo grgossuem ao menos algumas
semelhancas, portanto, em tese, o processo de hizap@o poderia ocorrer mais facilmente
entre paises pertencentes ao mesmo grupo do que paises diferentes, entretanto, de
acordo com Weffort (2005, p. 211):

[...] € preciso notar que as classificagfes aptaserestricdes, de modo que o fato
de pertencerem ao mesmo grupo ndo assegura, de fdguma, que as préaticas
contabeis de seus membros sejam idénticas, podexidir grande diversidade
dentro de um grupo, ndo sendo possivel subestimasforgos necessarios para a
harmonizacéo contabil dentro de um grupo.

A autora chama a atencao para as restricbes gaansssificagdo. Desta forma, ha indicios
que dentre grupos (blocos) de paises, no processmminonizacdo, possam ocorrer tantas

dificuldades quanto se fossem entre grupos difesent

Esta afirmacdo confirma-se perante a experiénci@avipela Comunidade Europeia, de
acordo com Franco (1999, p. 147):

Dentro da estrutura da IASC, somente a Europa tentribuido, por meio da
Comissédo Européia, que mantém um membro obserdaadro da IASCContudo

as opinides desse membro nem sempre representa upasicdo unanime de
todos os paises membros da Unido Européintretanto, ndo ha duvida de que a
preferéncia da Comissao Européia em favor dasé&& tm impacto muito positivo
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nas negociacgdes entre a IASC e a IOSCO, as queisvaim facilitar os registros de
acOes nas principais bolsas de valores do mundifo @ autor).

Realmente, ndo puderam subestimar os esfor¢ossaeiosspara a harmonizacdo contabil. A
experiéncia europeia serviu de parametro para syteises. As dificuldades, como as
divergéncias de opinides entre os paises memb#osa impediram de firmar compromisso
em 2002 de, a partir de 2005, obrigarem todas awemas de capital aberto, de todos os

paises da UE, a adotar as normas internaciondisSi

No Brasil, como dito anteriormente, 0 processo aennizacdo se iniciou em 2005, com a
criacdo do CPC (Comité de Pronunciamentos Confaldems 2007, com a Lei n°® 11.638
introduziu as Normas Internacionais de Contabikdalierando a Lei n® 6.404/76. Com isso,
a CVM divulgou a obrigatoriedade das empresas peataberto a se adequarem aos novos
dispositivos, a partir de janeiro de 2008, e o BACHERtravés do Comunicado n° 14.259,

prevé a adocao das normas internacionais pelasigdes financeiras até 2010.

2.4 Mercados de capitais

O papel da contabilidade € de fundamental impoidpara a analise das opcdes das fontes
de financiamento. Toda empresa em fase de crestinm@tessita de investimentos para

financiar seus projetos de expansao.

Segundo Pinheiro (2007, p. 124) as fontes de finarento para a empresa podem ser de
origens externas ou proprias. Dentro das origetsrreas, temos: a captacdo por meio do
passivo circulante e do exigivel a longo prazotentpo de financiamento de origem externa
h&a o aumento do nivel de endividamento e que, qoes¢emente, reduz a capacidade da
empresa de reobté-los. Os relatorios contabeisaslamente utilizados pelos agentes
financeiros, de maneira muito simplista: quantoamaiendividamento com terceiros maior o

risco do negaocio.

As origens proprias estdo divididas basicamentedeas opcdes: pelo reinvestimento dos
lucros retidos e pelo aumento do capital. Nem serapempresa possui lucros retidos para a

aplicacdo em um projeto, e também, nem sempre waEsafcionistas sdo capazes de
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subscrever as agbes de uma nova emissao, entd®,asndmpresas podem buscar mais

recursos?

Segundo Pinheiro (2007, p. 125), “Diante desta sgdade, surge o prestador de servico
financeiro que converterd os poupadores em inestd por meio da operacdo de

underwritingno mercado primério de ac¢des”.

Assim, através da captacdo de novos socios no deemamario, € possivel canalizar seus

recursos para execucao de novos projetos.

A abertura de capital € uma fonte alternativa dersos que possui grandes vantagens, pois
melhora o nivel de endividamento, amplia a postilal captacdo de novos recursos externos,

e melhora os indicadores econémico-financeirogaresa.

Segundo Pinheiro (2007, p. 127), o mercado deaiapipresenta o conjunto de instituicdes
e de instrumentos que negociam com titulos e valorebiliarios, ou seja, € o sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios que tem o psiwd de viabilizar a capitalizacdo das
empresas e dar liquidez aos titulos emitidos pas.dNela o mercado primario de acgdes
constitui possibilidades importantes para a regdiaade investimentos com riscos diluidos e

representa uma das maiores fontes de desenvolviraeahémico.

2.4.1 O mercado de capitais mundial

Investidores e devedores buscam ajustar seu flexacaixa nos mercados monetarios.
Empresas, instituicdes financeiras e governos toreaemprestam recursos no curto e no
longo prazo. Dentre os mercados de capitais musdis EUA representam, em volume
negociado, um dos maiores do mundo. Nele existe refagdocustox beneficiopela forte
regulacdo dos mercados por parte de autoridades cansecurities and Exchange
Commission(SEC) e oFederal Reserve Board of Governo(EED) - Banco Central
Americano. Assim, os investidores “pagam” pela ma@guranca de investir em um mercado
supervisionado. No mercado de capitais europeu,maiar flexibilidade aos emissores pode

permitir maiores retornos aos investidores. Commaww@ado anteriormente, as empresas
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listadas nas bolsas de valores daqueles paises dstile 2005, obrigados a emissdo aos
padrdes IFRS, para fins de publicacdo dos demadrssaontabeis.

No mercado de capitais, 0s instrumentos dividerarsecurto e longo prazo. Nos EUA, os
titulos de curto prazo (inferiores a um ano) maimens sdo osommercial paperéCPs), sdo

o principal veiculo utilizado por empresas. Estegrumentos, normalmente sdo negociados
em forma de desconto sobre o principal, e suabgidizde {ield) € medida por capitalizacéo
simples. Para prazos maiores ha o mercado de detasedio prazoMédium Term Notes
MTN) e Euro-MTN (EMTN). A legislagdo americana demda um registro na SEC para
emissao de dividas. No mercado de capitais eurépsecessario um programa de EMTN,

sobre o qual o emissor pode emitir diferentes nmesapara diversos vencimentos.

Nos ultimos anos, grandes empresas tém buscadoatitas de acesso a diferentes mercados
de capitais, muitas buscando se beneficiar dooeflsitglobalizacdo dos mercados. No caso
brasileiro, as empresas que buscavam financiandentmngo prazo passaram a patrocinar um
programa deAmerican Depositary Receip(®DR*?) nos EUA, visto que, nos mercados
domésticos, fundos de longo prazo sdo caros eses;gsassaram a negociar os recibos de
acdes no mercado de balcéo (nivel I) ou em bolsasldres (niveis | e 1) nos EUA.

O quadro a seguir demonstra as empresas brasildoasetor de construcdo civil e

incorporacao imobiliaria que tém esse tipo de papgbciado no mercado americano.

Cyrela Brasil Realty S.A.

Gafisa S.A.

Klabin S.A.

Rossi Residencial S.A.

Quadro 12 - Lista de empresas do ramo da constaigidiistadas no
mercado americano
Fonte: SEC. Disponivel em: <fitgpvw.sec.gov>. Acesso em: 12 jul. 2009.

$2«ADRs (American Depositary Receiptsio recibos emitidos por um banco depositéritermmericano e que
representam acdes de uma empresa estrangeira stobliaudeste banco. Esses recibos sdo negociados no
mercado norte-americano como se fossem acdes dagsas emissoras. Existem trés niveis distintos de
ADRs: 1, 2 e 3. Os ADRs pertencentes aos prograiness 2 e 3 sao negociadas em bolsas de valores,
apresentando maiores exigéncias de adequacgdoiéaprde governanga e transparéncia”. (fonte: IBGC:
2007, p. 16)
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2.4.2 O mercado de capitais brasileiro e o segnamtmnstrucéo civil

O mercado de capitais brasileiro passa atualmesrt@mp momento importante. Trata-se da
iniciativa da BOVESPA de destacar das demais compartotadas na Bolsa de Valores, as
companhias abertas que tiverem o interesse dersegras que envolvam, entre outras,

melhores praticas de divulgacao, através das psatie Governanca Corporativa.

Segundo o IBGC (2007, p. 23) “Governanca Corpaaadivo sistema pelo qual as sociedades
sao dirigidas e monitoradas, envolvendo os relaci@ntos entre 0s acionistas, conselho de

administracao, diretoria, auditoria independentereselho fiscal.”

O Instituto Brasileiro de Governanca CorporathB@3C) foi criado em 1999, com o objetivo
de divulgar as boas praticas de governanca no Pais2000, o IBGC publicou o Caédigo
Brasileiro das Melhores Préaticas de Governanca datipa, ampliando os principios do
relatorio da Organizacdo para a Cooperacdo e Delseamento Econdmico (OCDE), o
codigo brasileiro versou sobre os temas mais modemepresentando um grande passo no

aprimoramento nas relagdes corporativas no pais.

As companhias que cumprirem essas regras estaeiatestacando das demais companhias
abertas no chamado “Novo Mercado”. Trata-se de iagtiva muito recente no mercado
de capitais do Brasil, e muitas empresas estdaasio a possibilidade de atender a esse
destaque.

Conforme veremos no capitulo 4, as empresas doesggrda construcao civil, pesquisadas
neste trabalho, apresentaram adesdo ao Nivel der@mg¢a Corporativa chamado de “Novo
Mercado” em 84% deste segmento, no ano de 2008.

Segundo o IBGC, o objetivo das praticas de Goveana@orporativa € a criacdo e
operacionaliza¢do de um conjunto de mecanismosigam fazer com que as decisfes sejam
tomadas de forma a otimizar o desempenho de loragm glas empresas. Dentre os principais

mecanismos temos:

a) a existéncia de um conselho de administracao atidependente e bem informado;
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b) a existéncia de um sistema de avaliacdo de desémgeremuneracdo dos gestores
alinhado com os interesses de longo prazo dosiatasne
C) a existéncia de um sistema de reporte dos ressltgde assegure confiabilidade e

transparéncia dos resultados da empresa aos olmestiexternos.

O principal objetivo do Novo Mercado é, mediante asas praticas de Governanca
Corporativa e de transparéncia, garantir um ambiemdis confiavel para a negociacao de
acOes. Dessa forma, os investidores estariam regisress para investir seus recursos no
mercado acionario e, por outro lado, as empressgsiaim uma melhor precificagdo e uma

maior demanda por suas acgoes.

Para melhorar a compreensao do assunto, a segdio, tsatadas as principais exigéncias dos

trés niveis oferecidos pela BOVESBA

2.4.2.1 Governangaorporativa Nivel 1

Conforme informacdes obtidas através da BM&FBOVESRB#& Companhias Nivel 1 se
comprometem, principalmente, com melhorias na agést de informacées ao mercado e

com a dispersdo acionaria, adicional a legislggdoexemplo:

* Melhoria nas informacdes prestadas, adicionandofasnacdes Trimestrais (ITRsS) —
documento que € enviado pelas companhias listad2éMh e a BM&FBOVESPA,
disponibilizado ao publico e que contém demonsasdimanceiras trimestrais — entre
outras: demonstracdes financeiras consolidadateeanstracdo dos fluxos de caixa;

* Melhoria nas informacdes relativas a cada exercisiwial, adicionando as
Demonstracbes Financeiras Padronizadas (DFPs) wimdmto que € enviado pelas
companhias listadas a CVM e a BM&FBOVESPA, dispiizddo ao publico e que
contém demonstragdes financeiras anuais — entraspat demonstracdo dos fluxos de
caixa,

* Melhoria nas informacgfes prestadas, adicionandmfasmacdes Anuais (IANS) —
documento que é enviado pelas companhias listad2éhMh e a BM&FBOVESPA,

disponibilizado ao publico e que contém informagfeporativas — entre outras: a

3 Fonte: BM&FBOVESPA. Disponivel em: <http://wwwmifbovespa.com.br/cias-listadas/consultas/
governanca-corporativa/governanca-corporativa.ddpfia=pt-br>. Acesso em: 25 nov. 2009.
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guantidade e caracteristicas dos valores mob#iat@emissao da companhia detidos
pelos grupos de acionistas do Conselho Fiscal,dmeno a evolugdo dessas posicoes;

* Realizacdo de reunifes publicas com analistasestioores, a0 menos uma vez por
ano;

* Apresentacdo de um calendéario anual, do qual cangieogramacdo dos eventos
corporativos, tais como assembleias, divulgacaesigdtados etc;

* Divulgacdo dos termos dos contratos firmados errecompanhia e partes
relacionadas;

» Divulgacdo, em bases mensais, das negociacfeslatesvanobiliarios e derivativos
de emissédo da companhia por parte dos acionistaolamores;

* Manutencdo em circulacdo de uma parcela minimacdesa representando 25%
(vinte e cinco por cento) do capital social da canipa;

* Quando da realizacdo de distribuicdes publicascesa adogdo de mecanismos que

favorecam a disperséo do capital.

2.4.2.2 Governanga Corporativa Nivel 2

As Companhias Nivel 2 se comprometem a cumprireggsas aplicaveis ao Nivel 1 e,
adicionalmente, um conjunto mais amplo de prat@@asgovernanca relativas aos direitos
societarios dos acionistas minoritarios. Por exemalcompanhia aberta listada no Nivel 2

tem como obrigacdes adicionais a legislacéo:

» Divulgacdo de demonstracdes financeiras de acamopadrdes internacionais IFRS
ou US GAAP;

* Conselho de Administragdo com minimo de 5 (cincejntros e mandato unificado
de até 2 (dois) anos, permitida a reeleicdo. Namain20% (vinte por cento) dos
membros deverado ser conselheiros independentes;

» Direito de voto as acdes preferenciais em algunsénmas, tais como, transformacéo,
incorporagcao, fusdo ou cisdo da companhia e apfiovalp contratos entre a
companhia e empresas do mesmo grupo sempre quargade disposicao legal ou
estatutaria, sejam deliberados em Assembleia Geral;

 Extensdo para todos os acionistas detentores des agfilindrias das mesmas

condi¢cbes obtidas pelos controladores quando ddaveda controle da companhia e
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de, no minimo, 80% (oitenta por cento) deste valara os detentores de acdes
preferenciaistég along;

* Realizacdo de uma oferta publica de aquisicdo dastas acbes em circulacdo, no
minimo, pelo valor econdémico, nas hipbteses de amemto do capital ou
cancelamento do registro de negociacdo neste Nivel,

* Adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado paraugwmlde conflitos societérios.

Além de presentes no Regulamento de Listagem, sldaases compromissos deverao ser
aprovados em Assembleias Gerais e incluidos nauEstaocial da companhia.

2.4.2.3 Novo Mercado

A principal inovacdo do Novo Mercado, em relacétegislacdo, € a exigéncia de que o
capital social da companhia seja composto somentagbes ordinérias. Porém, segundo a
BM&FBOVESPA, esta ndo € a Unica obrigatoriedade. &@mplo, a companhia aberta

participante do Novo Mercado tem como obrigacoes@mhis:

* Extensao para todos os acionistas das mesmas Gesdibtidas pelos controladores
guando da venda do controle da compartaig &long;

* Realizacdo de uma oferta publica de aquisicdo dastas acbes em circulacdo, no
minimo, pelo valor econdémico, nas hip6teses de damemto do capital ou
cancelamento do registro de negociacdo no Novoaderc

» Conselho de Administracdo com minimo de 5 (cincejnioros e mandato unificado
de até 2 (dois) anos, permitida a reeleicdo. Namain20% (vinte por cento) dos
membros deverao ser conselheiros independentes;

* Melhoria nas informacdes prestadas, adicionandofasnacdes Trimestrais (ITRsS) —
documento que € enviado pelas companhias listad2éM e a BM&FBOVESPA,
disponibilizado ao publico e que contém demonsasdimanceiras trimestrais — entre
outras: demonstragdes financeiras consolidadateenanstragéao dos fluxos de caixa;

* Melhoria nas informacdes relativas a cada exercisiwial, adicionando as
Demonstraces Financeiras Padronizadas (DFPs) whdmto que € enviado pelas
companhias listadas a CVM e a BM&FBOVESPA, dispiizddo ao publico e que
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contém demonstragdes financeiras anuais — entraspat demonstracao dos fluxos de
caixa,

» Divulgacdo de demonstracdes financeiras de acamopadrdes internacionais IFRS
ou US GAAP;

* Melhoria nas informacgfes prestadas, adicionandmfasmacdes Anuais (IANS) —
documento que € enviado pelas companhias listad2éM e a BM&FBOVESPA,
disponibilizado ao publico e que contém informagfeporativas — entre outras: a
guantidade e caracteristicas dos valores mob#iat@emissao da companhia detidos
pelos grupos de acionistas do Conselho Fiscal,dmeno a evolugdo dessas posicoes;

» Realizacéo de reunifes publicas com analistasestioores, ao menos uma vez por
ano;

* Apresentacdo de um calendéario anual, do qual cangieogramacdo dos eventos
corporativos, tais como assembleias, divulgacaesigdtados etc;

* Divulgacdo dos termos dos contratos firmados errecompanhia e partes
relacionadas;

» Divulgacdo, em bases mensais, das negociacfeslatesvanobiliarios e derivativos
de emissédo da companhia por parte dos acionistaolmores;

* Manutencdo em circulacdo de uma parcela minimacdesa representando 25%
(vinte e cinco por cento) do capital social da canipa;

* Quando da realizacdo de distribui¢cdes publicascesa ado¢do de mecanismos que
favorecam a disperséo do capital;

* Adesédo a Camara de Arbitragem do Mercado paraugmlde conflitos societérios.

Segundo a BOVESPA, além de presentes no Regulantentbistagem, alguns desses
compromissos deverdo ser aprovados em Assemblei@és@ incluidos no Estatuto Social
da companhia.
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CAPITULO 3 - INDICADORES DE BALANCO E ANALISE FINAN CEIRA

As Demonstracdes Contabeis publicadas pelas emnspresiam elas: Balango Patrimonial,
Demonstracdo do Resultado, Demonstracado das MustagdPatriménio Liquido e Fluxo de
Caixa - devem seguir, rigorosamente as normasslegae definem como elas devem ser
elaboradas. Braga (1989, p. 139) ressalta a impmatada padronizacdo de critérios e
procedimentos contabeis para favorecer a corrédgpnetacdo dos dados por parte daqueles
gue estejam tecnicamente preparados para a swa@aledcompanham em conjunto as
correspondentes notas explicativas e relatorio diairastracdo formando as principais

informac0des destinadas a seus acionistas, creelqgnaslico em geral.

A andlise de Balanco sempre esteve no processoval@ag@o de empresa, por parte de
bancos, analistas financeiros, investidores, dnalde créditos, administradores, e outros.

Segundo Brigham (2001, p. 97):

Do ponto de vista de um investidor, prever o futéraudo o que a analise de
demonstra¢cBes financeiras objetiva, enquanto ddopde vista dos gestores, a
analise das demonstracbes financeiras € Util pm@daraa antecipar condi¢cdes
futuras e, mais importante, como um ponto de pantidra planejar medidas que
afetardo o curso futuro dos eventos.

Segundo Braga (1989, p. 150), as inter-relacdes estsaldos do balanco e da demonstracéo
do resultado quantificadas mediante quociente sfordinadas indices financeiros. Essas
inter-relac6es podem ser de inUmeras formas, danmdovisdo de um aspecto especifico de

uma determinada situacdo ou desempenho da empresa.

Andlise de demonstracfes financeiras através deashates de Balanco das empresas de
construgéo civil e demais ramos de atividade é fanmaa de se anular o efeito do tamanho da
empresa para fins comparativos. Segundo Ross (P0@D), “[...] consistem em ferramentas

de comparacao e investigacao das relacdes ergremtiés informacdes financeiras”.

Portanto, os indices financeiros sdo calculados p@udar a avaliar uma demonstracao
financeira, principalmente como ferramenta para amten de decisdo. Neste trabalho,

especificamente, para avaliar se ha indicios de quenjunto de praticas oriundas das
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Normas Internacionais de Contabilidade pode cadsstor¢cdes relevantes nos indices
financeiros, em comparacao com as praticas angsréotei n°® 11.638/07.

3.1 Selecdo dos indicadores para analise das em@gsio ramo da construcao civil e

incorporacao imobiliaria

A andlise de um Unico indice ndo nos possibilitasialiar ou formar algum tipo de juizo
sobre uma empresa, a ndo ser uma interpretacamaearacteristica isolada intrinseca ao
indice, o que nédo traz subsidio para um julgamglttbal. Contando com um conjunto de
diferentes indices de uma mesma posicao, seridvpbswaliar se 0 desenvolvimento foi
satisfatorio ou ndo, assim, emitir uma opinido sabposicdo da empresa em relacéo a ela
mesma (periodos passados, ou até uma predicda)fotwrcom relacdo a seus concorrentes.
Entretanto, esta comparacdo podera ndo ser umbalseade comparacgdo, caso ocorram, por
motivos externos, grandes mudancas no ambientep cmcaso da aplicagcdo das normas

internacionais em detrimento as normas locais.

Geralmente, ha para cada ramo de atividade indjoesmais espelham o desempenho
empresarial, dependendo das variaveis fundamerdaeaso desempenho da atividade que sdo
caracteristicas peculiares oriundas do ramo dédatle, seja ela a industria, comércio ou

servico.

Neste sentido, o ramo da construcéo civil podeifeeeticiar, pois em muitos casos eles sao
um misto de comércio, industria e servico. A cargdo civil poderda, dentro de suas
atividades, ser mais proxima tanto da industriantualo comércio e, tipicamente, ser

considerada prestadora de servicos.

Diante destas particularidades, surgiu uma quegt#s indices utilizar neste trabalho, para

solucionar esta questao?

Para tanto, foram analisados aleatoriamente sefgisedie concorréncia, de seis 6rgaos
publicos e autarquias da cidade de S&o Paulo, nas gram exigidos dentre diversos

documentos, os indices financeiros no ano de Zag@&m eles:



104

* FDE - Fundacéao para o Desenvolvimento da Educacéo;

* CDHU — Companhia de Desenvolvimento Habitacioratleano;

* Secretaria da Saude;

e Cohab — Companhia Habitacional,

» Sabesp — Companhia de Saneamento Basico do Egt&fidPaulo;

« CPTM - Companhia Paulista de Trens Metropolitanos.

Segundo Braga (1989, p. 153) os indices mais cadd®enos meios profissionais procedem a
uma classificacdo que visa facilitar a interpretaggonjunta de grandes grupos de
informacdes, sdo eles: situacao financeira, getdaecursos, rentabilidade e avaliacdo das

acoes.

Os indices com maior incidéncia nos editais foranndice de Liquidez Geral, o indice de
Solvéncia Geral, o indice de Liquidez Corrente,rauGde Endividamento sobre o Ativo e 0

indice de Liquidez Seca.

Os indices encontrados representam basicamente osnprincipais grupos de informacdes, a
situacao financeira, que representa a capacidadiguigar os compromissos ja assumidos,
isto é, a capacidade de honrar pagamentos juntrnededores, instituicdes financeiras,

funcionérios, e outros.

Para completar o conjunto de indices a serem adabsneste trabalho, foram escolhidos os

indicadores de rentabilidade: Margem Bruta, Mardiégquida e oMark-up Global.

Nota-se uma limitacdo no trabalho, o qual seréadtadiante. Porém, neste capitulo
antecipamos a informacao de que pela falta denrdodes divulgadas, pois nédo foi possivel
obter balancetes mensais de verificacdo, houvepassibilidade do calculo de variaveis

relacionadas a saldos médios, necessarios pataubocdos indices de gestédo de recursos.
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3.1.1 indice de Liquidez Geral

Segundo Braga (1989, p. 156), “O indice de Liqui@ezal mede a proporcdo dos bens e

direitos a serem realizados a curto e longo pramogelagdo as dividas totais”.

INDICE DE LIQUIDEZ GERAL:

= Ativo Circulante + Realizdvel a4 Longo Prazo
Passivo Circulante + Passivo ndo Circulante (ELP)

Quadro 13 - indice de Liquidgeral
Fonte: Bragd' (1989, p. 154).

Este indice ndo contempla os saldos do ativo peantarou imobilizado. Nao se trata de
encerrar as atividades para honrar compromisso, deasnstrar a capacidade de honrar
compromissos, de curto ou longo prazo, no decdaesida da entidade. Braga ressalta que é
preciso muita cautela, pois devido ao horizonteedgo coberto por este indice, muitos fatos
futuros poderdo afetar esta relacdo. Marion (2p09,8) também alerta que as divergentes
datas de recebimento e de pagamento tendem a aiceaflou seja, “o recebimento do Ativo
pode divergir consideravelmente do pagamento dei\Ras isto, sem duvida empobrece o

indicador.”

Como os demais indices, é aconselhado que nategejaenhum julgamento da companhia,

apenas com base neste unico indice.

3.1.2 indice de Solvéncia Geral

Este indice expressa quantas vezes o numeradoéntomtdenominador. Esse indice é

avaliado pelo critério de “quanto maior, melhor”.

% Adaptado pelo autor, seguindo a tendéncia dazag#io dos termos ndo Circulante, ao invés do ELP,
conforme as novas disposicOes estabelecidas dmis@11.638/07.
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INDICE DE SOLVENCIA GERAL:

_ Ativo Total
Passivo Circulante + Passivo ndo Circulante (ELP)

SG

Quadro 14 - indice de Solvér@eral
Fonte: Pinheir&y (2007, p. 286).

Segundo Pinheiro (2007, p. 286), este indice € alartambém de indice de garantia, e 0 seu

valor indica quanto a empresa possui no seu ativd gada R$ de divida contraida.

Apesar deste indice ndo avaliar a efetiva capaeidadempresa liquidar seus compromissos
nos vencimentos, ele é bastante comum como exdgidgé para qualificacdo perante uma
concorréncia publica, pois nela avalia-se, em ea$emo, a capacidade de pagamento em
caso de encerramento total das atividades. Quandwador fica abaixo de 1 (um), indica que

o patriménio esta a descoberto, revelando um péotolema financeiro.

3.1.3 indice de Liquidez Corrente

Este indice € o mais conhecido dentre os indice®l@éncia, por envolver saldos realizaveis
de liquidez mais imediatos e compromissos infesi@@ periodo contabil. O tempo analisado
fica relativamente menor, portanto, através destecé analisa-se a capacidade de honrar

compromissos de curto prazo.

INDICE DE LIQUIDEZ CORRENTE:

LC — _Ativo Circulante
Passivo Circulante

Quadro 15 - indice de Liquidez Corrente
Fonte: Braga (1989, p. 154).

% |dem, referéncia n° 34.
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Representa, portanto, quantas vezes o Ativo Cmtellaorresponde ao Passivo Circulante.
Seu valor representa a posi¢cdo do capital circelliquido (CCL) naquele exato momento,

pois:

Se o Resultado for: Representa que o CCL é:
LC>1 Positivo

LC=1 Nulo

LC<1 Negativo

3.1.4 indice de Liquidez Seca

Este indice é idéntico ao indice de Liquidez Cdgeporém, devido ao fato de poderem
existir estoques com baixa rotatividade ou até meshbsoletos, alguns analistas passaram a
exigir este indice, que retrata a condi¢cdo de mawalividas a curto prazo, sem a utilizacdo

dos estoques.

Alguns autores referem-se a este mesmo indice danimme de “teste de &cido”, como

Brigham (2001, p. 98), que ressalva:

Os estoques sdao, tipicamente, 0 menos liquido tiwesacirculantes de uma
empresa e, portanto, aqueles nos quais os prejténosmais probabilidade de
ocorrer na hipétese de uma liquidacdo. Portantca nmedida da habilidade da
empresa em pagar suas obrigacdes de curto pramoreserrer a venda de seus
estoques, € importante.

INDICE DE LIQUIDEZ SECA:
AC - EST.
| o g k2
PC

Quadro 16 - indice de Liquidez Seca
Fonte: Braga (1989, p. 154).
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Onde:

ILS = indice de Liquidez Seca
AC = Ativo Circulante

EST. = Estoque

PC = Passivo Circulante

Marion (2009, p. 76) alerta que nem sempre um éde Liquidez Seca baixo é sintoma de
situacao financeira apertada, dando como exemptaso do supermercado, cujo estoque €
elevadissimo, em que nao ha duplicatas a recebiers@ vende a vista. Assim, ressalta-se a

importancia de se comparar os indices do mesmo damatividade.

3.1.5 Grau de Endividamento

Este indice mostra a dependéncia de recursos deirtex no financiamento dos ativos.
Quanto menor ou proximo de zero, menor sera a alipetante terceiros. Segundo Ross
(2000, p. 83) este indice “leva em consideracdogas tipos de dividas de diferentes prazos

e de todos os fornecedores”.

GRAU DE ENDIVIDAMENTO
OU ENDIVIDAMENTO GERAL:

GE — Passivo Circulante + Passivo ndo Circulante (ELP)
Ativo Total

Quadro 17 - Grau de Endivigato
Fonte: Brag¥ (1989, p. 154).

ENDIVIDAMENTO GERAL:

EG — Ativo Total - Patriménio Liquido
Ativo Total

Quadro 18 - Endividamento Geral
Fonte: Ross (2000, p. 83).

% |dem, referéncia n° 34.



109

Braga e Ross classificam este indice com a nomterelde Endividamento Geral, contudo,
apesar de n&o utilizarem os mesmos elementos, geeittiacdo permanece a mesma. A
representatividade do saldo do ativo total mengatomonio liquido € igual ao saldo do
passivo circulante mais o passivel ndo circulaBegundo Ross (2000, p. 80), “Um dos
problemas com o uso de indices consiste no fatquadepessoas distintas e publicacdes
diferentes ndo os calculam da mesma forma [...$5ify, a composi¢cdo dos indices podera
mudar conforme uma linha que se segue, sendo mhahajue o analista verifique quais
saldos estdo compondo o denominador e quocientsads, assim como a nomenclatura,

que podera apresentar-se com denominacgdes distiefzandendo do autor.

3.1.6 Margem Bruta

Segundo Braga (1989, p. 163): “A Margem bruta iadicporcentagem do remanescente da

receita operacional liquida apos a deducéo do dastoendas.”

Portanto, ela expressa a margem de lucratividaseveladas. Obviamente, quanto maior for
esse indice melhor serd a informacgéo por ela tiidamAssim, sua melhora poderé ser
decorrente da reducéo dos custos operacionaisxparplo, o CVM.

MARGEM BRUTA:

LUCRO ERUTO

MARGEM BRUTA = .
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA

Quadro 1Idargem Bruta
Fonte: Braga (1989, p. 163).
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3.1.7 Margem Liquida

Segundo Braga (1989, p. 164): “A margem liquidal®w percentual da receita operacional
liquida que sobrou apés serem deduzidos todasspesis e computados o0s resultados néo

operacionais, a provisao para o imposto de reradaparticipacdes estatutarias.”

MARGEM LIQUIDA:

LUCRO LIQUIDO _
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA

MARGEM LIQUIDA =

Quad-2Margem Liquida
Fonte: Braga (1989, p. 163).

Este indice é idéntico a Margem Bruta, quanto maiethor, no entanto, sua abrangéncia é
maior, pois sua melhora podera ser ocasionada rpdlacdo de todas as despesas e 0s

resultados ndo operacionais que afetaram o lugualb.

3.1.8Mark-up Global

E a relac&o entre o lucro bruto e o (-) custo maslas, quanto menor, maior o lucro bruto ou

menor o custo das vendas, resumidamente, quantarmeelhor.

Braga (1989, p. 163) complementa que a informacaaa doeloMark-up Global deve

complementar a informagédo dada pela Margem Bruaia,ggmesmo “[...] corresponde a taxa

de acréscimo sobre o custo das vendas para sa éheggaita operacional liquida”.
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MARK-UP GLOBAL:

LUCRO BRUTO
CUSTO DAS VENDAS

MARK-UP GLOBAL =

Quadro 21IMark-up Global
Fonte: Braga (1989, p. 163).

3.2 Efeitos da conversao das demonstragdes finanmesi

A conversdao das demonstracdes financeiras para RS IHemanda um processo de
mensuracdo de todos os ativos e passivos. De acordms novos critérios adotados, seu
nivel de mensuracdo dependera de uma série dedatoque pode diferenciar em cada uma
das empresas estudadas, principalmente por depdosldipos de instrumentos financeiros
transacionados por cada uma das empresas. Assits, topico sdo apresentados alguns dos

principais impactos nas demonstracdes financea&odiedade e suas controladas.

Grupo 1 — Impactos Gerais:

a) substituicdo da demonstracdo das origens e apiisad® recursos pela demonstracéo
dos fluxos de caixa, elaborada conforme regulangéotdo CPC 03 - Demonstracao

dos Fluxos de Caixa;

b) inclusdo da demonstracéo do valor adicionado, qu®dstra a composi¢ao da origem
e alocacao de tais valores conforme regulamentdgd@@PC 09 — Demonstracdo do

valor adicionado;

c) Lei n°® 11.638/07 — Eliminacdo do saldo da conta&wh Lucros Acumulados. Pelo
novo critério todo lucro devera ser destinado,atafto a conta ainda deve existir com

papel de conta transitoria;

d) Lei n°® 11.638/07 — Eliminacdo da conta contabilsétea de Reavaliacdo. Pelo novo
regime, ndo € permitida a reavaliacdo de ativass saldos deverdo ser estornados ou
realizados até dezembro de 2008;
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e) RTT — Regime Tributario de Transicdo, conforme h®i11.941/09 (MP n°449/08),
transformada na Lei n° 11.941/09, elimina os e$eitdutarios na adocdo das novas
normas, durante o biénio 2008 e 2009, a opcao sefes@mra na Declaracdo de

InformacgBes Econdmico-Fiscais da Pessoa Juridica@e

f) eliminagdo da apresentacdo da rubrica “Resultadoopé@racional” na demonstracao
do resultado, conforme regulamentado pela Lei (841109 (MP n°449/08), sendo os

saldos de 2007 transferidos para conta de outtagas e despesas operacionais.

Grupo 2 — Impactos Especificos:

a) ajuste a valor presente para operagOes ativassevgmsiecorrentes de operacdes de
longo prazo e para as relevantes de curto pranéorroe regulamentado pelo CPC 12

— Ajuste a Valor Presente;

b) despesas com estande de vendas e apartamento-modeforme OCPC - 01,
aprovado pela deliberacdo n° 561 devem ser redgastrano ativo imobilizado e

depreciados pela vida util;

c) despesas com propagandaarketing e promo¢cdes OCPC — 01, aprovado pela
deliberacdo CVM n° 561. Conforme orientagao, deveet reconhecidas ao resultado
do exercicio como despesas de venda quando efetivaracorridas;

d) as permutas fisicas registradas pelo valor justoforme OCPC - 01, aprovado pela
deliberacdo CVM n° 561. As permutas fisicas na cango terreno com unidades a
serem construidas que eram registradas pelo cwstoodstrucdo passaram a ser
registradas pelo valor justo, como um componentestioque de terrenos de imoveis a
comercializar, avaliado pelo valor de venda dasages permutas, contabilizados em
contrapartida de adiantamentos de clientes nomassd momento da assinatura do

instrumento particular ou do contrato relacionadefarida transacao;

e) criacdo de novo subgrupo de contas, intangivel fi@sade apresentacdo no balango
patrimonial. Essa conta registra os direitos qudam por objeto bens incorpéreos
destinados a manutencdo da Companhia ou exeramosessa finalidade conforme

regulamentacdo do CPC 04 — Ativo intangivel;
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f) requerimentos de que as aplicagées em instrumén#&rgeiros sejam registradas: (i)
pelo seu valor de mercado ou valor equivalentendmase tratar de aplicacdes
destinadas a negociacdo ou disponiveis para ven@aspelo valor de custo de
aguisicao ou valor de emisséo, atualizado confalisgosicoes legais ou contratuais,
ajustado ao valor provavel de realizagcdo, quantidfes inferior, quando se tratar de
aplicacbes que serdo mantidas até a data de vemoinee(iii) pelo custo amortizado
0s empréstimos e financiamentos e contas a recebefprme regulamentado pelo

CPC 14 - Instrumentos Financeiros: Reconhecimémmsuracdo e Evidenciacao;

g) despesas com vendas a apropriar (comissdes desyemdaforme OCPC - 01,
aprovado pela deliberacdo CVM n° 561, as comisdéegendas devem ser ativadas,
como despesas antecipadas, e reconhecidas acadesdld exercicio pelo mesmo

critério de reconhecimento de receitas;

h) capitalizacdo de encargos financeiros: conforme ©GP 01, aprovado pela
deliberagdo CVM n° 561,0s encargos financeiros diretamente associados ao
empréstimo ou financiamento do empreendimento ilidoioi na aquisicdo de terreno
ou construcdo de obra devem ser ativados e reddosecomo custo dos imoveis

vendidos proporcionalmente a fracédo ideal vendida;

1) provisdo para garantias: conforme OCPC 01, que ¢i&s Entidades de Incorporacéo
Imobiliaria, o custo do imdvel da Sociedade devenm@ender os gastos com as
garantias existentes relativas ao periodo postarientrega das chaves das unidades
imobiliarias, e sdo, estimadas com base em dadogE®s disponiveis de cada imovel

e no histérico de gastos incorridos pela Sociedade;

J) conforme o CPC 10 — Pagamentos Baseados em A&besk(Options o prémio
dessas opcgodes deve ser contabilizado na data deg@wt reconhecido como despesa

em contrapartida ao patriménio liquido;

k) conforme o CPC 01 - Reducédo ao Valor RecuperaveAtivos. Ha a obrigatoriedade
de andlise periodica quanto a capacidade de reagfmedos valores registrados no

ativo (teste deifpairment);

l) conforme o CPC 13 - Adocdo inicial da Lei n°® 11/638 da Lei n°® 11.941/09 (MP

n°449/08), os gastos ativados que ndo possam aassiicados para outro grupo de
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ativos devem ser baixados no balanco de abertardata de transicdo, mediante o
registro do valor contra lucros ou prejuizos acauos, liquido dos efeitos fiscais;

m)conforme o OCPC 01 - Entidades de Incorporacéo ilraoh, nas vendas a prazo de
unidades nao concluidas, os recebiveis com atgabzaonetaria, inclusive a parcela
das chaves, sem juros, devem ser descontadosrgpuesente, uma vez que os indices
de atualizacdo monetaria contratados ndo incluemngonente de juros. A reversao
do ajuste a valor presente, considerando-se que paportante das atividades da
Sociedade é a de financiar os seus clientes, &tizagla, tendo como contrapartida o
proprio grupo de receitas de incorporacdo imolsljade forma consistente com os

juros incorridos sobre a parcela do saldo de coatasceber referentes ao periodo
"pOs-chaves”;

n) conforme o OCPC 01 - a forma de apropriacao dastascdeve ser ajustada de acordo
com as normas estabelecidas na Deliberacdo CVN1I98 em especial com relagao

as regras para calculo do percentual de execug@erdpreendimentos;

o) conforme OCPC 01, os encargos financeiros incaridmm empréstimos e
financiamentos obtidos de terceiros, por entidamd@roladora ou por suas investidas,
e diretamente associados aos financiamentos darwgis e para aquisicdo de
terrenos de empreendimentos imobiliarios do griggécsregistrados pela Sociedade
em rubrica especifica representativa de estoquesmdeeis a comercializar nas
demonstracdes contabeis.
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CAPITULO 4 - COLETA DE DADOS

A coleta de dados se realizou através do portahteanet da BM&FBOVESPA, no més de
agosto de 2009. Esperava-se que houvesse a redgpgdsedo Balanco referente ao exercicio
findo em 31/12/2007, de todas as empresas enquedrexd mais alto nivel de Governanca
Corporativa, o0 Novo Mercado, para efeito compacatom a apresentacao do Balanco findo
em 31/12/2008, assim como a politica de divulgat@ocritérios utilizados na contabilidade
em nota explicativa, das distor¢cdes causadas gelgiia das normas contédbeis internacionais,
compreendidas como as emanadas pelo CPC e IASB.

Conforme o quadro 22, o universo pesquisado fa2sl@empresas, das quais 84% estavam
listadas com nivel de Governanca Corporativa no (Ndvo Mercado) em novembro de
2008.

Razao Social Nome de Pregao Segmento

ABYARA PLANEJAMENTO IMOBILIARIO S.A. ABYARA NM

AGRA EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. AGRA INCORP NM

BRASCAN RESIDENTIAL PROPERTIES S.A. BRASCAN RES NM

CAMARGO CORREA DESENV. IMOBILIARIO S.A. CC DES IMOB NM

CIMOB PARTICIPACOES S.A. CIMOB PART

COMPANY S.A. COMPANY NM

CONSTRUTORA ADOLPHO LINDENBERG S.A.  CONST A LIND

CONSTRUTORA TENDA S.A. TENDA NM

CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. CR2 NM

CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PAR'CYRELA REALT NM

EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. EVEN NM

EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. EZTEC NM

GAFISA S.A. GAFISA NM
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HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. HELBOR NM
INPAR S.A. INPAR S/A NM
JHSF PARTICIPACOES S.A. JHSF PART NM
JOAO FORTES ENGENHARIA S.A. JOAO FORTES
KLABIN SEGALL S.A. KLABINSEGALL NM
MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. MRV NM
PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOE'PDG REALT NM
RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. RODOBENSIMOB NM
ROSSI RESIDENCIAL S.A. ROSSIRESID NM
SERGEN SERVICOS GERAIS DE ENG S.A. SERGEN

TECNISA S.A. TECNISA NM
TRISUL S.A. TRISUL NM

Quadro 22 — Lista por segmento da BM&FBOVESPA
Fonte: BM&BOVESPA. Lista por segmento, empresasaioo da Construcao Civil. Disponivel em:
<http://www.bovespa.com.br>. Acesswm 20 nov. 2008.

O marco da transicdo esta entre os anos de 20@D& Rois as normas de Governanca
Corporativa determinam que empresas enquadradddomo Mercado estdo obrigadas, a
partir de 2008, a implantar e divulgar os demotistba financeiros em Normas

Internacionais.

4.1 Companhias pesquisadas

Algumas companhias divulgaram na imprensa queairdoi esta convergéncia em 2007, por
prever esta obrigatoriedade ou por outras raz@sp @ara divulgacdo dos demonstrativos
financeiros em IFRS em outros mercados nos quéis ésexigido. No entanto, seria

necessaria a convergéncia ou ajuste para o and@eé & Brasil, para formar a base

comparativa com o exercicio anterior.
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A seguir sado apresentadas individualmente as 2%esap de forma resumida e a posicéo do
Parecer dos Auditores Independentes, quanto as mragdes Contdbeis, opinido
fundamental para validacéo da coleta de dadosae#o o respeito a Norma e aos Principios

Contabeis.

4.1.1 Abyara Planejamento Imobiliario S.A.

4.1.1.1 Breve histérico de apresentagcédo da Abyara

A Abyara iniciou suas atividades no mercado brasilem 1995, com o objetivo de
assessorar incorporadoras e construtoras no ptaeeja e no desenvolvimento de projetos
imobiliarios direcionados as novas demandas e ¢xipers do mercado. Em 2006, passou
por uma reorganizacao societaria, passando a@uay incorporadora imobiliaria e criando
as subsidiarias, Abyara Assessoria, para atuar cmmetora, e a AEC, para prestar servicos

acessorios, tais conoall centere analise de crédito.

Em agosto de 2006, foi posta a oferta publica deibluicdo primaria de 6.550.810 acdes
ordinarias, tendo recebido recursos no valor da&3$8 milhdes. Em 27 de julho de 2006, as

acOes ordinarias foram admitidas a negociacéo o Ntercado.

4.1.1.2 Andlise do Parecer dos Auditores Indeperden

O Parecer dos Auditores Independentes referent®aascos Patrimoniais, controladora e
consolidado da Abyara Planejamento Imobiliario S&.as respectivas demonstracdes de
resultado, das mutacfes do patriménio liquido, ftloss de caixa e do valor adicionado,

correspondentes ao exercicio findo em 31 de dezed&2008apresentou-se sem ressalva.

Entretanto, os principais pontos observados estfisdritos abaixo, conforme item 4 (quatro)
e 6 (seis) do Parecer datado em 24 de marco de 2009

Item 4 —[...] em decorréncia das mudancas nas prataasloeis adotadas no Brasil
durante o exercicio de 2008, as demonstragcbeschias referentes ao exercicio
anterior, apresentadas para fins de comparacaamf@justadas e estdo sendo
reapresentadas |[...],
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Item 6 — [...] a reconciliagdo das diferencas entre @ipénio liquido e o lucro
liquido (prejuizo) determinados de acordo com &tidas Contabeis Adotadas no
Brasil e as IFRS néo representa uma adoc¢ao naandegFRS, [...]

Diante da apresentacdo dos demonstrativos contébeisos ajustes causados pelo impacto
da Lei n°® 11.638/07, mesmo que de forma nao intégrdFRS, sera feito o levantamento
antes e depois das novas normas de contabilidadebase no Balanco Patrimonial e demais

demonstrativos referentes ao exercicio findo erde8dezembro de 2007.

Os dados serao expostos no capitulo 4.2 — Testadsfiso0s.

4.1.2 AGRA Empreendimentos Imobiliarios S.A.

4.1.2.1 Breve historico de apresentacdo da AGRA

A AGRA Incorporadora foi fundada em dezembro de6l@®r Luiz Roberto Pinto e Mario
de Castro, na forma de sociedade limitada. Postegiate, outros socios se incorporaram a
sociedade, até que em 2005, a AGRA Incorporadarardasformada em sociedade por

acOes, sem qualquer impacto nas participacOesudigocacionistas.

Em 5 de agosto de 2005, a AGRA Incorporadora e. &z Roberto Pinto constituiram a
empresa Lirio Incorporadora Ltda, a qual se transfioa na AGRA Empreendimentos

Imobiliarios S.A.

Em 23 de janeiro de 2006, o Sr. Luiz Roberto Pirgtirou-se da sociedade Lirio

Incorporadora, cedendo suas cotas para AGRA Incadpoa.

Em 24 de janeiro de 2006, em reunido com os s@zasompanhia, a AGRA Incorporadora
alterou a razdo social de Lirio para a atual denagdio de AGRA Empreendimentos
Imobiliarios S.A., bem como a transforma em soaledaor agdes.

Em 31 de janeiro de 2006, em Assembleia Geral Bidnaaria, foram aprovados dentre

outros assuntos, o aumento de capital, cuja sghscrioi feita pela Cyrela e AGRA
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Incorporadora, resultando em urfeoént-venture A participacdo societaria resultante foi de
51% para AGRA, e 49% para a Cyrela.

Em abril de 2007 a CVM concedeu registro de comipardberta para a AGRA
Empreendimentos Imobiliarios, que deixou de ser sow@edade de capital autorizado para

ser uma sociedade por agdes de capital aberto.

4.1.2.2 Analise do Parecer dos Auditores Indeperden

O Parecer dos Auditores Independentes referenteBalasicos Patrimoniais, individual e
consolidado da AGRA Empreendimentos Imobiliario8.Se as respectivas demonstracdes
de resultado, das mutacdes do patriménio liquids,filixos de caixa e do valor adicionado,

correspondentes ao exercicio findo em 31 de dezed®&2008apresentou-se sem ressalva

Entretanto, o principal ponto observado estéa tréosabaixo, conforme item 4 (quatro) do
Parecer datado em 25 de marco de 2009: “[...] @scps contabeis adotadas no Brasil foram
alteradas e a Companhia efetuou os ajustes neosssds demonstracdes contabeis [...], e
esta reapresentando-as para possibilitar a comjidadle entre os exercicidgs,]”

Diante da apresentacdo dos demonstrativos contéisos ajustes causados pelo impacto
da Lei n°® 11.638/07, sera feito o levantamento saredepois das novas normas de
contabilidade, com base no Balango Patrimonial mai® demonstrativos referentes ao

exercicio findo em 31 de dezembro de 2007.

Os dados serao expostos no capitulo 4.2 — TestaigsHes0S.

4.1.3 Brascan Residential Properties S.A.

4.1.3.1 Breve histérico de apresentagdo da Brascan

A Brascan Residential Properties S.A., com sededale do Rio de Janeiro, constituida em

novembro de 2005, tem como acionista controladddaaacan Brasil Ltda., uma subsidiaria
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de propriedade da Brookfiel Asset Management, umpresa publica listada nas bolsas de
Nova York e de Toronto, que opera no Brasil de891

A Brascan iniciou suas atividades no pais no merad& energia, e, posteriormente, nos

setores imobiliario e de servigos financeiros.

Durante o ano de 1978, o Grupo Brascan iniciou atieglades de incorporacdo imobiliaria
no Brasil, e criou a Brascan Residential em 200\ resultado de uma reorganizacao de
sua controlada, que separou o0s investimentos emagij®s referentes a propriedade para
renda dos negocios relacionados a incorporacaailiarad

Em abril de 2008, a Brascan concluiu a aquisicadb0@8o do capital da MB Engenharia S.A.,
empresa incorporadora que atua, principalmenteggido centro-oeste do Brasil com foco
nos segmentos de classe média e média-baixa. A Mfgrtharia S.A. possuia registro de
Sociedade Aberta na CVM, o qual foi cancelado erdelRinho de 2008.

Em outubro de 2008, concluiram-se 0s eventos swicist propostos no ambito de

reorganizagdo societaria da BRP e Company S.A.,uemsO grupo, por meio (i) da

incorporacgao das acdes da Company pela Brascappeld incorporacdo da SPE SP-3 pela
BRP, permitindo, assim, a unificacdo da base aderda Company a base acionaria da
Brascan Residential Properties S.A (BRP).

4.1.3.2 Andlise do Parecer dos Auditores Indeperden

O Parecer dos Auditores Independentes referent®aascos Patrimoniais, controladora e
consolidado da Brascan Residential Properties SAas respectivas demonstragbes de
resultado, das mutacfes do patriménio liquido, ftloss de caixa e do valor adicionado,

correspondentes ao exercicio findo em 31 de dezed@&2008apresentou-se sem ressalva

Entretanto, o principal ponto observado estd tréonsabaixo, conforme item 4 (quatro) do
Parecer datado em 19 de marco de 2009:

[...] em decorréncia das mudangas nas praticagloeistadotadas no Brasil, durante
2008, as demonstragfes financeiras referentes exwiex anterior, apresentadas
para fins de comparacdo, foram ajustadas e estddo seeapresentadas como
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previsto na NPC 12 — Praticas Contabeis, MudangasEBstimativas Contabeis e
Correcdes de Erros.

Diante da apresentacdo dos demonstrativos contébeisos ajustes causados pelo impacto
da Lei n°® 11.638/07, sera feito o levantamento samtedepois das novas normas de
contabilidade, com base no Balanco Patrimonial maie demonstrativos referentes ao

exercicio findo em 31 de dezembro de 2007.

Os dados serao expostos no capitulo 4.2 — Testadsfiso0s.

4.1.4 Camargo Corréa Desenvolvimento Imobiliaria.S.
4.1.4.1 Breve histoérico de apresentacédo da CantZzog@a

A historia do Grupo Camargo Corréa iniciou-se er@9]9uando os Srs. Sebastido Ferraz de
Camargo e Sylvio Brand Corréa constituiram a Catmta Camargo & Companhia Ltda.
Voltada para construcdo de ferrovias e estradasestado de S&o Paulo, cresceu
substancialmente ao conquistar contratos de amhbitmnal para a constru¢cao de rodovias,
ferrovias e aeroportos. Em 1950, teve sua razdalssterada para Construcdes e Comércio
Camargo Corréa S.A. e, nas décadas seguintes, vdbsan grandes projetos de
infraestrutura, dentre eles, a construcao de létlieds, rodovias e outros vinculados a érea
de transportes.

Em 1994, o Grupo Camargo Corréa sofreu alteracigsfisativas na sua estrutura. As
operagOes do grupo passaram a ser geridas poriattadores profissionais ndo vinculados a
familia do Sr. Sebastido Ferraz de Camargo. No mesm, o Grupo passou por um processo
de reorganizacao de suas operacdes a fim de die@rseus ramos de atuacdo, constituindo
a Camargo Corréa S.A. (CCSA), sociedhdkling operacional do Grupo, atualmente com o
objetivo de explorar e promover a sinergia entrpresas do Grupo e de difun#éimow-how
tecnologico e melhores praticas.

Em 1996, foi fundada a Camargo Corréa Desenvolvinknobiliario S.A., com o objetivo
de administrar os imoveis de propriedade das sadexdintegrantes do Grupo, e atuar no

ramo de incorporagdo de empreendimentos comerciais.
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Em 2002, o Grupo Camargo Corréa acelerou os imrestos no mercado imobiliario por
meio da Companhia, que passou a se dedicar ao vdbserento, incorporacdo e

comercializacado de empreendimentos imobiliariosleegiais e comerciais.

Em novembro de 2006, em Assembleia Geral Extraandirfoi aprovada a conversao da
totalidade das acdes preferenciais em acdes omBnarrazdo de um para um.

Em dezembro de 2006, em Assembleia Geral Extra@difoi aprovado o desmembramento
das acdes na proporgéo de 1 para 10,66924577z@edi@m um novo total de 80.000.000 de
acoes, bem como a alteragdo do Estatuto Socidm adé adaptd-lo as regras do Novo

Mercado.

4.1.4.2 Andlise do Parecer dos Auditores Indeperden

O Parecer dos Auditores Independentes refereneeBaancos Patrimoniais, controladora e
consolidado da Camargo Corréa Desenvolvimento liidbi S.A., e as respectivas
demonstracdes de resultado, das mutacfes do paimifiquido, dos fluxos de caixa e do
valor adicionado, correspondentes ao exercicioofimn 31 de dezembro de 2008,

apresentou-se sem ressalva

Entretanto, o principal ponto observado estéa tréosabaixo, conforme item 4 (quatro) do

Parecer datado em 27 de fevereiro de 2009:

[...] em decorréncia das mudancas nas praticagloeistadotadas no Brasil, durante
2008, as demonstrac@es financeiras referentes exzielw anterior, apresentadas
para fins de comparacdo, foram ajustadas e estddo seeapresentadas como
previsto na Norma e Procedimento de ContabilidadBlRC n° 12, “Préticas
Contébeis, Mudancas nas Estimativas Contabeise¢dar de Erros”.

Diante da apresentacdo dos demonstrativos contéisos ajustes causados pelo impacto
da Lei n°® 11.638/07, sera feito o levantamento samtedepois das novas normas de
contabilidade, com base no Balango Patrimonial mai® demonstrativos referentes ao
exercicio findo em 31 de dezembro de 2007.

Os dados serao expostos no capitulo 4.2 — TestaigsHes0S.
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4.1.5 Cimob Participagdes S.A.

4.1.5.1 Breve histoérico de apresentacédo da Cimob

As atividades foram iniciadas com a constituicdaha empresa de construgao civil, tendo
como fundadores o Sr. Carlos Moacyr Gomes de Alaneid Sr. Luiz Cyrillo Fernandes, em
1954. Mais tarde esta seria liderada pela CimolicRacdes S.A., uma empresa que se

dedica a incorporacao de prédios residenciais enais.

Em 1971, foi fundada a empresa Gomes de AlmeidanaRdes Empreendimentos
Imobiliarios S.A.. Neste mesmo ano a Companhiadgistrada no Banco Central do Brasil e

passou a ter acdes negociadas em Bolsas de Valores.

Em 1972, com o crescimento da Companhia, inicioa-peocesso de diversificagdo, sempre
atraveés da criacdo de subsidiarias para cada nivwdade. Assim, a empresa evoluiu para a
posicdo deholding das atividades diversificadas e de construcad eivoperacional da

atividade de incorporagéo de imoveis.

Em 1978, teve sua razao social alterada para GdenAfneida, Fernandes S/A.

Em 1988, a empresa atuava, através de subsididosisetores agro-industrial, de exportacéo
e de prestacdo de servicos no exterior. Em outdbronesmo ano, através de Assembleia
Geral Extraordinaria, houve a cisdo parcial daestazdle, a Trilux Participagfes S.A. passou a

deter o controle e gerir as atividades agroincaistem Sao Paulo e Minas Gerais.

Em 1990, a Companhia controlava apenas as atisdadmbiliarias e de construgéo civil. No
mesmo ano, através de participacdo majoritariaprarale passa para T.M.E. Tecnologias

Mecanicas e Eletronicas Ind. e Com. S/A.

Em 1991, alterou-se a denominacgéo social para &@fmsnes de Almeida, Fernandes S/A, e
no ano seguinte para Gafisa Participagbes S.A..

Em dezembro de 1997, foi concretizado um acordandestimentos entre a subsidiaria

integral Gafisa Imobiliaria S.A. e a Saquarema i€ipe¢cbes S.A. mediante investimento



124

conjunto na base de 50% para cada uma, com a @r@d€duma nova empresa sob a
denominacédo de Gafisa S.A.. O objetivo desta navaganhia foi absorver toda a atividade
imobiliaria das empresas Gafisa, tendo sido traidsfe para ela todos os funcionarios da

Gafisa Imobiliaria S.A. e a marca Gafisa.

Em 1998, a Gafisa Imobiliaria S.A. passou a chaseaGimob Companhia Imobiliaria S.A.,

reduzindo a sua participacao na Gafisa S.A. pad¥adds acOes ordinarias.

Em 1999, sua denominagdo social passou a ser Ghanicipacdes S.A. como é conhecida
atualmente.

Em 2003, a Cimob diminuiu sua participacdo na @afisA. para 16,63% das acles, e em

2005 encerrou sua participagédo na Gafisa S.A.

4.1.5.2 Analise do Parecer dos Auditores Indeperden

O Parecer dos Auditores Independentes referentBatemco Patrimonial consolidado, da
Cimob Participacbes S.A. e as respectivas dema@dssaindividuais e consolidadas de
resultado, das mutacfes do patriménio liquido, ftloss de caixa e do valor adicionado,
correspondentes ao exercicio findo em 31 de dezerdbr 2008,apresentou-se com

ressalva

As principais observacdes estao nos itens 3 efackrer, respectivamente transcritas:

Item 3 (trés): Por ocasido da emissédo do Oficio Circular/SEP/8NGE/95, de 20
de dezembro de 1995, a companhia interpds recdasado de 29 de fevereiro de
1996, visando suspender a adocdo dos procedimeetesminados no referido
Oficio Circular tendo obtido decisdo favoravel prida pelo Colegiado da
Comissé@o de Valores Mobilidrios em reunido de 17abeél de 1996. Com base
nessa decisdo, a companhia continuou adotando,rpgistro de suas operacdes
imobiliarias, os preceitos constantes das Instu¢d@rmativas da Receita Federal
n°s 84/79, 23/83 e 67/88, ndo obedecendo assinrinsigtos Fundamentais de
Contabilidade preceituados naquele Oficio Circu{(&EP/SNC/n° 5/95). Em
consequéncia disso, o Patriménio Liquido da comipamh exercicio encerrado em
31 de dezembro de 2008 é afetado com um aumentB$dd473.655,81 (R$
241.116,02 em 2007).

Item 5 (cinco): As demonstracdes contdbeis da CIMOB ParticipacBes
referentes ao exercicio findo em 31 de dezemb206&, compreendendo o balango
patrimonial, as demonstracdes de resultado, daacies do patrimoénio liquido e
das origens e aplicacdes de recursos naquele @refoiram auditadas por outros
auditores independentes que emitiram parecer da@d@y de marco de 2008, com
ressalva. Conforme mencionado na nota explicatf/&,nas praticas contabeis



125

adotadas no Brasil foram alteradas a partir de &°jaheiro de 2008. As

demonstragdes contabeis referentes ao exercido &m 31 de dezembro de 2007,
apresentadas de forma conjunta com as demonstragdéibeis de 2008, foram
elaboradas de acordo com as praticas contabeiadadono Brasil vigentes até 31 de
dezembro de 2007 e, como permitido pelo Pronungiton&écnico CPC 13 —

Adocdo inicial da Lei n° 11.638/07 e da Medida Psoxa n° 449/08, ndo estao
sendo reapresentadas com os ajustes para finsrg@@E;ao entre 0s exercicios.

Desta forma, como a empresa Cimob ParticipacéesrBdapresenta os ajustes para fins de
comparacao, entre os exercicios de 2007 e 20@8nleém, aplica através de recurso judicial
normas emanadas pela Receita Federal que contrap8eRrincipios Fundamentais de
Contabilidade, causando distor¢Bes no seu Patraridguido,ela ndo fara parte do célculo

estatistico de comparacdo de médias nesta pesquisa

4.1.6 Company S.A.

4.1.6.1 Breve historico de apresentacao da Company

As atividades no ramo imobiliario tiveram inicio et®82, por meio da Company
Administracdo e Participacdes Ltda.. Na época,co fias atividades era exclusivamente na

incorporacao e construcdo de empreendimentos nesiile de alto padrao.

Em 1990, em razdo do crescimento da companhia,i@ugd o0 segmento de atuacao,
passando a abranger também, o mercado imobiliérraétlio padrdo, bem como o segmento
de empreendimentos comerciais dldts. No inicio desta década, também foram construidas,

casas populares e um hospital.

No final da década de 90, em funcédo de parcerias grandes incorporadores, houve um
aumento substancial nos negécios, permitindo @saligandes incorporacdes, com risco

reduzido.

Em 2001, a Company S.A. obteve registro de compaatherta na CVM, permitindo acesso a
captacao de recursos no mercado de capitais, pordeeemissdes publicas de debéntures e

notas promissorias.
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Em fevereiro de 2006, foi realizada uma oferta jgabprimaria e secundaria de 17.600.000
acdes, ao preco de R$ 16,00 por acdo, no Brasdne esforcos de venda no exterior,
realizados com base nas isencfes de registro @eW® Securities Agt que também

passaram a ser negociadas no Novo Mercado.

4.1.6.2 Analise do Parecer dos Auditores Indeperden

O Parecer dos Auditores Independentes referent®aascos Patrimoniais, controladora e
consolidado da Company S.A., e as respectivas damagies de resultado, das mutacdes do
patriménio liquido, dos fluxos de caixa e do vadicionado, correspondentes ao exercicio

findo em 31 de dezembro de 20@fresentou-se sem ressalva

Entretanto, o principal ponto observado esta tréonsabaixo, conforme item 4 (quatro) do
Parecer datado em 20 de marc¢o de 2009:

Conforme mencionado na nota explicativa n° 2, epodéncia das mudangas nas
praticas contabeis adotadas no Brasil, durantercixo de 2008, as demonstracdes
financeiras referentes ao exercicio anterior, @&mteslas para fins de comparacao,
foram ajustadas e estdo sendo reapresentadas, poevisto na Norma e
Procedimento de Contabilidade — NPC n° 12, “PratiCantabeis, Mudancas nas
Estimativas Contabeis e Correcéo de Erros”.

Diante da apresentacdo dos demonstrativos contéisos ajustes causados pelo impacto
da Lei n°® 11.638/07, sera feito o levantamento saedepois das novas normas de
contabilidade, com base no Balango Patrimonial mai® demonstrativos referentes ao
exercicio findo em 31 de dezembro de 2007.

Os dados serao expostos no capitulo 4.2 — TestaigsHes0S.

4.1.7 Construtora Adolpho Lindenberg S.A.
4.1.7.1 Breve histérico de apresentacédo da Addltenberg
Em 1958, o Sr. Adolpho Lindenberg iniciou seu @8uo chamado Construtora Adolpho

Lindenberg Ltda., com capital social de Cr$ 25.000No inicio as constru¢cdes eram casas,

principalmente no estilo colonial.
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A partir de 1960, aumentou a diversificagdo de gwoslutos, construindo edificios tanto
residenciais quanto de escritdrios, destacandsspartamentos de alto padrdo, hospitais e

obras industriais e hoteleiras.

Em 1962 foi transformada em Sociedade Andnima, eomkenominagdo de Construtora
Adolpho Lindenberg S/A. Sete anos apés, em 1968ptese empresa de capital aberto,
tendo suas acOes negociadas na Bolsa de Valo&odeaulo e também na Bolsa de Valores

do Rio de Janeiro.

Em 1997, o controle acionario mantido pelos dietorAdolpho Lindenberg, Adolpho

Lindenberg Filho, Plinio Vidigal Xavier da SilveimAntonio Augusto Lisboa Miranda, foi

transferido para a empresa Alma Empreendimentodili@gos Ltda, mas na direcdo da
empresa continuou a participacdo ativa de Adolpimadnberg juntamente com oS novos
Controladores.

Em fevereiro de 1998, o controle acionéario foi medolo por Adolpho Lindenberg, que

assumiu a frente dos negdcios juntamente com keuXdolpho Lindenberg Filho.

Em abril de 2008, o controle acionario da Compafdiiadquirido pela empresa Lindencorp
Desenvolvimento Imobiliario S.A. O objetivo do nozontrolador € sanear e fazer com que a

empresa cresca produzindo resultados positivos.

4.1.7.2 Andlise do Parecer dos Auditores Indeperden

O Parecer dos Auditores Independentes referenteBalancos Patrimoniais, individual e
consolidado, da Construtora Adolpho Lindenberg SeAas respectivas demonstracdes de
resultado, das mutacfes do patriménio liquido, ftloss de caixa e do valor adicionado,

correspondentes ao exercicio findo em 31 de dezed@&2008apresentou-se sem ressalva

Entretanto, a principal observacéo esté no itequat(o) do parecer datado em 15 de maio de
2009, que segue:
As demonstracdes contabeis referentes ao exelffoicio em 31 de dezembro de

2007, preparadas de acordo com as praticas costéilgentes antes das alteracdes
introduzidas pela Lei n° 11.638/07, foram examisageor outros auditores
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conforme parecer de auditoria, emitido em 29 decblate 2008, com ressalva
relativa a limitagdo de escopo por determinadagedades investidas ndo terem
sido auditadas. Conforme comentado na Nota Explacat4.2., a aplicacdo das
novas praticas contabeis e readequacdes de prag#dsncontabeis gerou uma
diminuicdo no patriménio liquido de R$ 4.967 mil 8t de Dezembro de 2007. A
companhia optou por apresentar as referidas deragiiss contabeis pelos valores
originais, conforme facultado pelo Pronunciamentcrnico CPC 13 — adocao

inicial da Lei n° 11.638/07 e Medida Proviséria A%49/08, fato este que

impossibilita a comparabilidade entre os exercicios

Diante da ndo apresentacdo dos demonstrativos beismtéom os ajustes causados pelo
impacto da Lei n® 11.638/07, fato que impossibdittomparacéo antes e depois da adocao, a
Construtora Adolpho Lindenberg S.Ajo faré parte do calculo estatistico de comparacéo

de médias nesta pesquisa

4.1.8 Construtora Tenda S.A.

4.1.8.1 Breve historico de apresentacao da Tenda

Em 1994, foi fundada na cidade de Belo HorizonB®astrutora Tenda S.A. Cinco anos mais
tarde, iniciaram as atividades em S&o Paulo, e emma ano (1999) em Assembleia Geral,
aprova-se a transformacao de Sociedade LimitadgaSmriedade AnGnima.

Em 2006, iniciou operacfes no Rio de Janeiro, anwseguinte nos estados de Rio Grande

do Sul, Pernambuco, Goias, Espirito Santo, Baligria e Distrito Federal.

Em 2007, foi realizada a Oferta Publica de Disigéa Primaria de Ac¢des Ordinarias de
emissao da Construtora Tenda S.A., no montante RI&é@ milhdes, com a emissdo de
67.000.000 agBes a R$ 9,00 cada.

Em outubro de 2008, em Assembleia Geral Extraordiriai aprovada a incorporacao da Fit
Residencial Empreendimentos Imobiliarios Ltda, aoteente controlada pela Gafisa S.A.
Como resultado de transacéo, a Gafisarnou-se controladora da Tenda, contribuindo para
expandir o alcance geografico, bem como o perfiedela dos clientes.

" A Gafisa S.A. faz parte do universo desta pesguizaforme item n° 4.1.13 deste trabalho.
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Em abril de 2009, a Equity International, uma contpa de investimentos privada, anunciou
a aquisicdo de mais de 20 milhdes de acdes, eqotead 5% das agbes em circulacdo da
Companhia. Assim, Thomas McDonald, diretor estiatéda Equity International, passou a
compor o Conselho de Administracdo da Companhiantam do mesmo ano, a Companhia
concluiu a emissdo de debéntures simples, ndo-zimes em acgbes, junto a Caixa
Econdmica Federal, no valor de R$ 600 milhdes. ericdo dos recursos atenderda o

financiamento dos custos de 81 projetos ja exissent

4.1.8.2 Andlise do Parecer dos Auditores Indeperden

O Parecer dos Auditores Independentes referenteBalamcos Patrimoniais, individual e
consolidado, da Construtora Tenda S.A., e as régpsademonstracdes de resultado, das
mutac¢des do patriménio liquido, dos fluxos de ca&x@o valor adicionado, correspondentes
ao exercicio findo em 31 de dezembro de 28P8sentou-se sem ressalva

Entretanto, a principal observacéo esta no itemuét(o) do parecer datado em 08 de marco

de 2009, que segue:

As demonstracdes contabeis individual e consolidaftxentes ao exercicio findo

em 31 de dezembro de 2007, preparadas de acordoasopraticas contabeis

vigentes antes das alteracfes introduzidas pela°L21.638 de 28/12/2007, foram
por nés examinadas conforme parecer de auditomdtjde em 15/02/2008 sem

ressalva. Conforme comentado na Nota 2, a aplicdgémovas praticas contdbeis
gerou uma diminui¢cdo no Patriménio Liquido de R$22 em 31 de Dezembro de
2007. Conforme permitido pelo Pronunciamento Téri@®C 13 — adogéo inicial

da Lei n° 11.638/07 e Medida Proviséria n° 449/@8Companhia optou por

apresentar as referidas demonstracdes contabeis pellores originais, nao

possibilitando a comparabilidade entre os exersicio

Diante da ndo apresentacdo dos demonstrativos beismtéom os ajustes causados pelo
impacto da Lei n® 11.638/07, fato que impossibdittomparacéo antes e depois da adocao, a

Construtora Tenda S.Ando fard parte do calculo estatistico de comparacade médias

nesta pesquisa
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4.1.9 CR2 Empreendimentos Imobiliarios S.A.

4.1.9.1 Breve historico de apresentacdo da CR2 éandimentos

Em setembro de 1998, foi constituida a CR2 Admimikira de Recursos Ltda. A empresa
atuava como gestora de empreendimentos imobilidaesnvolvidos por meio de SPEs.

Em 1999, foi constituida a CR2 DTVM, posteriormemémsformada em Banco CR2. Tanto a
CR2 Administradora quanto o Banco CR2 tinham orot&comum.

Em janeiro de 2006, a CR2 Empreendimentos ImolmBafoi constituida. Em maio do
mesmo ano, em Assembleia Geral Extraordinariaaoovado o aumento do capital social,
com a emissdo de 500.000 novas ac¢des ordinariasidérs ao CR2 Realty FIP, fundo de
investimento cujo objeto principal é o investimeeto valores mobiliarios de emissédo de
companhias que atuem no mercado imobiliario, tatase o acionista controlador da
Companhia. Com subsequentes aumentos de capitaitduw ano de 2006, que totalizaram
R$ 61,5 milhdes, o CR2 Realty FIP subscreveu ag@&sompanhia.

Em dezembro de 2006, em Assembleia Geral Extragmidina CR2 Empreendimentos
incorporou a totalidade do patriménio liquido da2C&Rdministradora. Em decorréncia desta
incorporagcdo, o capital social da Companhia foi emtado, mediante a emissdo de
61.515.000 acbes ordinarias, atribuidas aos elbtdossda CR2 Administradora, totalizando
R$ 61.856.745,00.

Em abril de 2007, o CR2 Realty FIP foi dissolvidoseus cotistas se tornaram acionistas
diretos da CR2 Empreendimentos Imobiliarios S/A. Hetorréncia dessa dissolucdo, a
Companhia deixou de possuir um acionista controladm mais de 50% das ag¢fes, apds a

conclusao desta Oferta, conforme a definicdo daRegento do Novo Mercado.

4.1.9.2 Andlise do Parecer dos Auditores Indeperden

O Parecer dos Auditores Independentes refereneeBaancos Patrimoniais, controladora e

consolidado, da CR2 Empreendimentos Imobiliarids,& as respectivas demonstracdes de
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resultado, das mutacfes do patriménio liquido, ftloss de caixa e do valor adicionado,
correspondentes ao exercicio findo em 31 de dezed®&2008apresentou-se sem ressalva
Entretanto, a principal observacéo esta no itemuét(o) do parecer datado em 30 de marco

de 2009, que segue:

Conforme mencionado na nota explicativa 2.2, enodéncia das mudancas nas
praticas contdbeis adotadas no Brasil, durante 2898 emonstracdes financeiras
referentes ao exercicio anterior, apresentadas fi@sade comparagao, foram
ajustadas e estdo sendo reapresentadas com pneaiN®C 12 — Mudancas nas
Praticas Contabeis, Mudancas nas Estimativas e¢i®s de Erros.

Diante da apresentacdo dos demonstrativos contébeisos ajustes causados pelo impacto
da Lei n°® 11.638/07, sera feito o levantamento saredepois das novas normas de
contabilidade, com base no Balanco Patrimonial maie demonstrativos referentes ao

exercicio findo em 31 de dezembro de 2007.

Os dados serao expostos no capitulo 4.2 — TestaigsHes0S.

4.1.10 Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendiment®adicipacdes

4.1.10.1 Breve histérico de apresentagdo da Cyrela

A Cyrela Brazil Realty S.A. € um produto da incaogagiio do Grupo Cyrela pela Brazil

Realty. O Grupo Cyrela teve inicio em 1962, comnvidéide exclusiva de incorporacédo de
edificios residenciais e de salas em edificios coimis. Na época era terceirizada a
construcdo e venda dos projetos. Em 1981, foraadasias subsidiarias: Cyrela Construtora

e a Seller, para construcdo e venda de imovefzecagamente.

A Brazil Realty foi constituida em 1994, sob a farmle empreendimento conjunfoirit
venturg entre o atual acionista controlador e a IRSAjextaxde argentina, com o objetivo de

atuar na construcao e locacao de lajes corporatvadto padréo.

Em 2002, durante a crise econdmica argentina,anista controlador adquiriu a participacéo
pela IRSA na Brazil Realty, representando aproxanaehte 50% das acdes da Brazil Realty.
Em decorréncia disso, o atual acionista controlgamssou a deter na época, direta e

indiretamente, 100% das acdes ordinarias e 73,4%gl#es preferenciais.
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Em 2004, em raz&do de uma reestruturacao interrggiughm, 0 acionista controlador passou a
deter 99,99% do capital da Cyrela Vancouver, gqes@aa controlar as demais sociedades do

Grupo Cyrela.

Em 2005, a Cyrela Vancouver foi incorporada pelazBr Realty que alterou sua

denominacéo social para a atual, Cyrela BraziltRé&aA. Empreendimentos e Participacdes.
Na mesma data, através de Assembleia Geral Exinaoial foi aprovada: (i) a conversao da
totalidade das acdes preferenciais em acfes odbnar razdo de uma para uma; e (ii) a

alteracao do Estatuto Social de forma a adapté-tegras do Novo Mercado.
4.1.10.2 Analise do Parecer dos Auditores Indepsede

O Parecer dos Auditores Independentes refereneBalancos Patrimoniais, individual e
consolidado, da Cyrela Brazil Realty S.A., e apeesvas demonstracdes de resultado, das
mutacdes do patrimonio liquido, dos fluxos de cax@do valor adicionado, correspondentes

ao exercicio findo em 31 de dezembro de 28P8sentou-se sem ressalva

Entretanto, a principal observacao esté no itemuét(o) do parecer datado em 25 de margo
de 2009, que segue:
Conforme comentado na Nota 2.1.1, a partir de 1Jdafeiro de 2008, as praticas
contdbeis adotadas no Brasil foram alteradas e rap&ohia efetuou os ajustes
necessarios nas demonstragdes contébeis (indiva@insolidada) referente ao
exercicio findo em 31 de Dezembro de 2007, e estpresentando-as para
possibilitar a comparabilidade entre os exerciaos,conformidade com o previsto

na NPC 12 — Préticas Contdbeis, Mudancas nas Estan&ontabeis e Correcao de
Erros.

Diante da apresentacdo dos demonstrativos contéisos ajustes causados pelo impacto
da Lei n°® 11.638/07, sera feito o levantamento samtedepois das novas normas de
contabilidade, com base no Balango Patrimonial mai® demonstrativos referentes ao

exercicio findo em 31 de dezembro de 2007.

Os dados serao expostos no capitulo 4.2 — Testaddfisos.
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4.1.11 Even Construtora e Incorporadora S.A.

4.1.11.1 Breve historico de apresentacao da Even

Em maio de 2002, as empresas ABC Construtora epgo@dora Ltda e a Terepins e Kalili
Engenharia e Construgdes Ltda conferiram suas cegpe participacdes no capital social
dessas sociedades a integralizacdo de acdes geresigram na ABC-T&K, e passaram a
concentrar as atividades de construcdo e incorforaqobiliaria na Terepins e Kalili
Engenharia e Construgcbes Ltda, que em novembroedmm ano, teve a sua denominagao

social alterada para Even Construtora e Incorpoaaldola.

Em novembro de 2002, os sécios cotistas da Terepiadili, Mauro Roberto Terepins, Luis
Terepins, Nissim Asslan Kalili e Carlos Eduardo€epens transferiram 5.802.001 quotas para
a ABC-T&K, restando, desse modo, como sécios dapies e Kalili, a ABC-T&K, com
5.802.001 quotas, com valor nominal unitario delf¥®, e Carlos Eduardo Terepins, com

uma quota, com mesmo valor.

Em 2004, a Companhia teve seu capital social awdenétm R$ 6.326.127, mediante a
emissdo de 6.326.127 quotas, com valor nominal $I€l R0, integralmente subscritas e
integralizadas pela ABC-T&K, passando o capitahpga$ 12.128.128,00.

Em 2006, foi aprovada a transformacdo da Compamma Sociedade por Acdes,
permanecendo inalterado o seu capital social. tanti@ no decorrer do ano houve uma série
de aumentos de capital. Em marco foram duas vareses de emissao de acdes subscritas
pela prépria companhia o aumento foi de R$ 15.3800® — passando para um capital de R$
27.717.658,00 — e mediante emissao de acdes dabsernntegralizadas pela nova acionista
Donneville, no valor de R$ 18.286.754,00 — passarada R$ 46.004.412,00. Em dezembro o
aumento foi sem a emissdo de novas ac¢oes, atraventh de reserva de capital, no valor de
R$ 53.662.328,79 — passando para um capital dOR$®.740,00.

Em marco de 2007, a Companhia obteve registro dep@ohia Aberta junto a CVM. O
capital social, representado por 46.004.412 acfi#easias, foi desdobrado na proporcao de

duas acdes para uma acao existente, passando rapsesentado por 92.008.824 acdes
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ordinarias e na mesma data o capital autorizadoCdmpanhia foi alterado para R$
750.000.000,00.

Em marco de 2007, a Companhia aprovou o preco des@mde R$ 11,50 por acéo objeto da
Oferta Publica de Emissdo de A¢des Ordinarias. Bnihdo mesmo ano, as a¢des passaram a
ser comercializadas na BOVESPA no segmento do NMewmado. Até abril de 2008, o

capital social da Companhia aumentou passandode $&$ 607.260.385,06.

4.1.11.2 Analise do Parecer dos Auditores Indepstede

O Parecer dos Auditores Independentes referenteBalancos Patrimoniais, individual e
consolidado, da Even Construtora e Incorporadofa, 8. as respectivas demonstracdes de
resultado, das mutacfes do patriménio liquido, ftloss de caixa e do valor adicionado,
correspondentes ao exercicio findo em 31 de dezed®&2008apresentou-se sem ressalva

Entretanto, a principal observacéo esta no itemuét(o) do parecer datado em 16 de marco

de 2009, que segue:

Conforme mencionado na Nota 2 as demonstracdewxciitas, em decorréncia das
mudancas nas praticas contabeis adotadas no Buaaiite 2008, as demonstracdes
financeiras referentes ao exercicio anterior, @&mteslas para fins de comparacao,
foram ajustadas e estdo sendo reapresentadas cewistgpna NPC 12 — Préticas

Contabeis, Mudancgas nas Estimativas Contabeis e¢ar de Erros.

Diante da apresentacdo dos demonstrativos contéisos ajustes causados pelo impacto
da Lei n°® 11.638/07, sera feito o levantamento saedepois das novas normas de
contabilidade, com base no Balango Patrimonial mai® demonstrativos referentes ao
exercicio findo em 31 de dezembro de 2007.

Os dados serao expostos no capitulo 4.2 — Testai$sHes0S.
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4.1.12 EZTEC Empreendimentos e Participacdes S.A.

4.1.12.1 Breve historico de apresentacdo da EZTEC

A Ez Tec Técnica de Engenharia e Construgbes ldgla tnicio em 1979, quando os
acionistas fundadores, Srs. Ernesto Zarzur, Fl&viesto Zarzur e Silvio Ernesto Zarzur,

iniciaram suas atividades no setor imobiliario.

As atividades da EZTEC vém sendo conduzidas poo oheisociedades operacionais detidas
e administradas pelos soOcios acionistas fundadaesquais permanecem até hoje na

administracdo dos negdcios, e por sociedhdiEingsde seu grupo operacional.

Em 2006, houve um processo de reorganizacdo sagjetdm a criacdo da Companhia e a
transferéncia de ativos ligados ao negécio imaimlipara a Companhia e que foi finalizado

no inicio de 2007.

Em marco de 2007, foi realizada uma Assembleia |IGex#&raordinaria que aprovou a
alteracdo do Estatuto Social de forma a adapté-tegras do Novo Mercado.

4.1.12.2 Analise do Parecer dos Auditores Indepsede

O Parecer dos Auditores Independentes refereneeBaancos Patrimoniais, controladora e
consolidado, da EZTEC Empreendimentos e Particggm¢&®.A., e as respectivas
demonstracdes de resultado, das mutacdes do paiwifiquido, dos fluxos de caixa e do
valor adicionado, correspondentes ao exercicioofimmn 31 de dezembro de 2008,

apresentou-se sem ressalva

Entretanto, a principal observacéo esta no itemuét(o) do parecer datado em 10 de marco

de 2009, que segue:

Anteriormente, auditamos as demonstracées finaweontroladora e consolidado,
referentes ao exercicio findo em 31 de dezembr®@¥/, compreendendo os
balangos patrimoniais, as demonstracdes do reeuylted mutagbes do patriménio
liquido (controladora) e as origens e aplicacderedarsos daquele exercicio, além
das informagdes suplementares compreendendo asnsigagdes dos fluxos de
caixa, sobre as quais emitimos parecer sem resshtado de 1° de margo de 2008.
Conforme mencionado na nota explicativa n° 2, asiqas contabeis adotadas no
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Brasil foram alteradas a partir de 1° de janeiro 2088. As demonstracdes
financeiras referentes ao exercicio findo em 3dembro de 2007, apresentadas
de forma conjunta com as demonstracdes financeéga#008, foram elaboradas de
acordo com as praticas contabeis adotadas no Bigsiites até 31 de dezembro de
2007 e, como permitido pelo Pronunciamento Téc@P& n° 13 —“Adocao Inicial
da Lei n° 11.638/07 e Medida Proviséria n° 449/0&p estdo reapresentadas com
0s ajustes para fins de comparacao entre os esicic

Diante da ndo apresentacdo dos demonstrativos beismtéom os ajustes causados pelo
impacto da Lei n® 11.638/07, fato que impossibdittomparacéo antes e depois da adocao, a
EZTEC Empreendimentos e Participacbes Sndg fardq parte do célculo estatistico de
comparacao de médias nesta pesquisa

4.1.13 Gafisa S.A.

4.1.13.1 Breve historico de apresentacao da Gafisa

A GAF foi constituida em 1954, no Rio de Janeial a raz&do social de Gomes de Almeida
Fernandes Ltda., com atuacdo nos mercados imadsliaas cidades do Rio de Janeiro e Séo

Paulo.

Em 1997, a GP estabeleceu uma parceria com ossta®da GAF para criar a Gafisa S.A.

Em 2004, como resultado de uma reestruturacaotdoaiea GP assumiu o0 controle da

Gafisa.

Em 2005, uma afiliada da Equity International pasacer titular de aproximadamente 32%

do capital da Companhia por meio da subscricadmuasacoes.

Em 2006, foi concluida a oferta publica inicial Beoasil, com esfor¢cos de colocagdo no
exterior, resultando na pulverizacdo de, aproximmede, 47% do total das acdes no
encerramento da oferta. Em marco de 2007, foi adohel uma oferta publica priméaria,
inclusive sob a forma dAmerican Depositary Shard&DSs), representadas pAmerican
Depositary Receipt8 (ADRs), conjuntamente com uma oferta plblica sdaria de acées,

% “ADRs (American Depositary Receipts) séo recibmitidos por um banco depositario norte-americagae
representam ac¢des de uma empresa estrangeira stobiaudeste banco. Esses recibos sdo negociados no
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resultando na pulverizagao de, aproximadament&% 8o total das acdes no encerramento
da oferta. Como consequéncia as sociedades readaasna Equity International e a GP
ficaram sendo proprietarias de, aproximadament%4 7,1%, respectivamente, do total

das acdes, excluindo as acdes em tesouraria, t&aGah.

Em outubro de 2008, afiliadas da Equity Internalocompraram no mercado americano
mais 3.300.000 ADRs da Gafisa (que representan®®60 acdes ordinarias). A participacao
atual da Equity International no capital da Compaéhde 18,7%.

As principais marcas e posicionamento operacioa&afisa sao:

e Gafisa: Incorporadora com foco em empreendimergeglenciais no Segmento de
Média, Média-Alta e Alta Renda, em 46 cidades enedt@dos, com preco de venda
unitério superior a R$ 200 mil. Sob a marca Gaftsam construidos mais de 11
milhdes de metros quadrados e mais de 977 empmenttis concluidos ao longo das
ultimas décadas.

e« Tenda: incorporadora com foco em empreendimentsglereciais no Segmento
Popular, com pre¢co de venda unitario entre R$ 50emR$ 200 mil, com uma
estrutura de vendas de 32 lojas organizadas encr@béess regionais, aléem de
empreendimentos distribuidos em 64 cidades em tH#las Sob a marca Tenda
foram concluidas mais de 35 mil unidades.

* Alphaville: maior empresa de desenvolvimento urbémoada na venda de lotes
residenciais para os Segmentos de Média, Média-Altalta Renda, com preco
unitario entre R$ 200 mil e R$ 500 mil, e preseaga 26 cidades em 16 estados,
tendo concluido mais de 39 empreendimentos e codss mais de 3,4 milhdes de

metros quadrados.

mercado norte-americano como se fossem acdes dagsas emissoras. Existem trés niveis distintos de
ADRs: 1, 2 e 3. Os ADRs pertencentes aos prograyinesis 2 e 3 sdo negociadas em bolsas de valores,
apresentando maiores exigéncias de adequagdo taprde governanga e transparéncia”. (fonte: IBGC:
2007; p. 16).
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4.1.13.2 Analise do Parecer dos Auditores Indepstede

O Parecer dos Auditores Independentes referenteBalancos Patrimoniais, individual e
consolidado, da Gafisa S.A., e as respectivas dsinagdes de resultado, das mutacdes do
patriménio liquido, dos fluxos de caixa e do vadicionado, correspondentes ao exercicio
findo em 31 de dezembro de 20@fresentou-se sem ressalva

Entretanto, as principais observacfes estdo nardgracoes financeiras da Construtora
Tenda, que foram conduzidas por outros auditore® ©gpresentam um investimento
relevante, cujos ativos totais de R$ 1.544.030 enil 31 de dezembro de 2008, estédo
incluidos nas demonstracdes financeiras consolddadasafisa S.A., e no item 4 (quatro) do

parecer datado em 10 de marc¢o de 2009, que segue:

Conforme mencionado na Nota 2, em decorréncia dagangas nas praticas
contdbeis adotadas no Brasil, durante 2008, as mtragdes financeiras referentes
ao exercicio anterior, apresentadas para fins dparmacao, foram ajustadas e estao
sendo reapresentadas com previsto na NPC 12 -ic&&ontabeis, Mudangas nas
Estimativas Contabeis e Correcéo de Erros”.

Diante da apresentacdo dos demonstrativos contébeisos ajustes causados pelo impacto
da Lei n°® 11.638/07, sera feito o levantamento saredepois das novas normas de
contabilidade, com base no Balanco Patrimonial maie demonstrativos referentes ao

exercicio findo em 31 de dezembro de 2007.

Os dados serao expostos no capitulo 4.2 — Testai$sHes0S.

4.1.14 Helbor Empreendimentos S.A.

4.1.14.1 Breve historico de apresentacao da Helbor

A Helbor Empreendimentos Imobiliarios Limitada éminstituida em 1977, pelo Sr. Henrique

Borenstein e mais nove socios fundadores.

Em 1995, ingressou no quadro societario o Sr. H8ongnstein e o objeto social passou a
ser: incorporacdo; compra e venda de imoveis; agigalcdo e administracdo de loteamentos,
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intermediacdo imobiliaria; e participacdo em ousBasiedades na qualidade de acionista ou

guotista.

Em marco de 2007, a Helbor foi transformada em @oeedade por Acdes, passando a
denominacédo social para Helbor Empreendimentos [Sé&sa mesma data, o capital social
foi aumentado para R$ 89.109.252,00, por meio @géat@acdo de reservas de lucros e da

transferéncia, pelos socios, das participacdeslpsrdetidas em determinadas SCPs.

Em julho de 2007, a empresa recebeu seu registeogbeesa Publica pela CVM. Trés meses
apos o registro, a Helbor langou suas acdes naaBi#sValores de Sdo Paulo e foram
emitidas no total de 52.596.907 acdes, abrindo pegaciacédo no pregao dia 29 de outubro
de 2007.

4.1.14.2 Andlise do parecer dos auditores indepease

O Parecer dos Auditores Independentes referenteBalancos Patrimoniais, individual e
consolidado, da Helbor Empreendimentos S.A., eggectivas demonstragcoes de resultado,
das mutacbes do patriménio liquido, dos fluxos dexac e do valor adicionado,
correspondentes ao exercicio findo em 31 de dezede&2008apresentou-se sem ressalva

Entretanto, a principal observacéo esta no itemuét(o) do parecer datado em 11 de marco

de 2009, que segue:

Conforme comentado na Nota 2, a partir de 1° deidame 2008, as praticas
contabeis adotadas no Brasil foram alteradas e lboH&mpreendimentos S.A.,
efetuou os ajustes necessarios nas demonstracdegibeis (individual e

consolidada) referente ao exercicio findo em 31Ddgembro de 2007, e esta
reapresentando-as para possibilitar a comparathédidentre os exercicios, em
conformidade com o previsto na NPC 12 — Préticast&eis, Mudancas nas
Estimativas e Correcéo de Erros.

Diante da apresentacdo dos demonstrativos contéisos ajustes causados pelo impacto
da Lei n°® 11.638/07, sera feito o levantamento saedepois das novas normas de
contabilidade, com base no Balango Patrimonial mai® demonstrativos referentes ao

exercicio findo em 31 de dezembro de 2007.

Os dados serao expostos no capitulo 4.2 — Testai$sHes0S.
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4.1.15 Inpar S.A.

4.1.15.1 Breve historico de apresentacao da Inpar

A Inpar foi criada em 1992 para atuar no segmezgmencial de S&o Paulo.

Em 1996, a Impar diversificou os seus empreendiosert passou a atuar também nos
segmentos comercial e de turisnflaté e hotéis). Um ano mais tarde, a companhia seudorno
uma das primeiras do mercado imobiliario a explarasegmento dduilt-to-suit (obras

comerciais sob medida, para locacao).

Entre 2004 e 2005, a Inpar atravessou um processtesinvestimento e desalavancagem
financeira, decorrentes da decisdo dos controladtaeempresa de encerrar as atividades do

grupo nao relacionadas ao setor imobiliario.

Em 2007, a Impar realizou seu IPO, com a captagd$d756 milhdes, em uma oferta 100%

primaria.

Em 2009, em Assembleia Geral Extraordinaria ocaraprovacao do aumento de capital por

meio de emissao privada de acdes para a captad®d te0 milhdes, que resultou na entrada

da Paladin Realty Partners, uma empresa com lustde mais de dez anos de sucesso em
investimentos imobilidrios na América Latina, natiggpacdo do controle na Companhia.

Como parte desta transacdo, a Companhia indicounango de 2009 um novo diretor
presidente, o Sr. Alvaro Simées, e também, o Chas#d Inpar foi reformulado para melhor

refletir as novas posicfes acionarias.

4.1.15.2 Analise do Parecer dos Auditores Indepsede

O Parecer dos Auditores Independentes refereneBalancos Patrimoniais, individual e
consolidado, da Inpar S.A., e as respectivas demaqdes de resultado, das mutacdes do
patrimonio liquido, dos fluxos de caixa e do vadicionado, correspondentes ao exercicio

findo em 31 de dezembro de 20@fresentou-se sem ressalva
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Entretanto, a principal observacao esté no itemuat(o) do parecer datado em 27 de margo
de 2009, que segue:

As demonstragdes contabeis (individual e consaotifleeferentes ao exercicio findo
em 31 de dezembro de 2007, preparadas de acordoasopraticas contabeis
vigentes antes das alteracdes introduzidas pelan1€il.638/07, foram por nés

examinadas conforme parecer de auditoria, emitidalé de Marco de 2008 sem
ressalva. Conforme comentado na Nota 2, a aplicdg@aovas praticas contabeis
gerou uma diminuicdo no patrimdnio liquido de R$13YZ em 31 de Dezembro de
2007. Conforme permitido pelo Pronunciamento Téxi@®C 13 — adocéo inicial

da Lei n° 11.638/07 e Medida Proviséria n° 449/@8Companhia optou por

apresentar as referidas demonstracdes contadbeis pellores originais, nao

possibilitando a comparabilidade entre os exersicio

Diante da ndo apresentacdo dos demonstrativos beismitéom os ajustes causados pelo
impacto da Lei n® 11.638/07, fato que impossibdittomparacéo antes e depois da adocao, a

Inpar S.A.,ndo fara parte do célculo estatistico de comparacate médias nesta pesquisa

4.1.16 JHSF Participacbes S.A.

4.1.16.1 Breve histoérico de apresentacdo da JH8IEiPacdes

A JHSF Construcéo e Planejamento Ltda foi condit@im 1972. Neste inicio, a empresa se
destacou principalmente por constru¢cdes de agébeasarias, que por mais de 20 anos
ganhou destaque, com um total de mais de 1.000 &wéncias bancarias construidas para

mais de 20 institui¢gdes financeiras.

Em 1990, a JHS foi cindida, resultando na divis&® atividades entre duas novas sociedades,
sendo uma delas a JHSF Engenharia Ltda. (atualmdsmeminada JHSF Par), atual
controladora da Companhia.

Em 2006 foi constituida a JHSF Participacdes ScAjo capital social foi integralizado
mediante a conferéncia das diversas participagiisstérias detidas pela JHSF Par.

Em abril de 2007 a Companhia estreia no Novo Mercdal BOVESPA, através de uma
oferta Publica de acfes totalizando R$ 432,4 mihde
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4.1.16.2 Analise do Parecer dos Auditores Indepstede

O Parecer dos Auditores Independentes referenteBalancos Patrimoniais, individual e
consolidado, da JHSF Participacdes S.A., e as c¢ctgpe demonstracdes de resultado, das
mutac¢des do patriménio liquido, dos fluxos de ca&x@o valor adicionado, correspondentes
ao exercicio findo em 31 de dezembro de 28p8sentou-se sem ressalva

Entretanto, a principal observacéo esta no itemuét(o) do parecer datado em 23 de marco

de 2009, que segue:

As demonstracdes contabeis (individual e consotiflagferentes ao exercicio findo
em 31 de dezembro de 2007, preparadas de acordoasopraticas contabeis
vigentes antes das alteracdes introduzidas pelan1€il.638/07, foram por nés
examinadas conforme parecer de auditoria, emitido16/03/2008 sem ressalva.
Conforme comentado na Nota 3.3, a aplicacdo daasnpraticas contabeis gerou
uma diminuicdo no patriménio liquido de R$ 16.978 em 31 de Dezembro de
2007. Conforme permitido pelo Pronunciamento Téri@®C 13 — adogéo inicial
da Lei n° 11.638/07 e Medida Provisoria n° 449/@8HSF Participacdes S.A.
optou por apresentar as referidas demonstracdeaabens pelos valores originais,
ndo possibilitando a comparabilidade entre os éies:

Diante da ndo apresentacdo dos demonstrativos beismtéom os ajustes causados pelo
impacto da Lei n® 11.638/07, fato que impossibdittomparacéo antes e depois da adocao, a
JHSF Participacbes S.Mao fara parte do célculo estatistico de comparacade médias

nesta pesquisa

4.1.17 Joao Fortes Engenharia S.A.

4.1.17.1 Breve histérico de apresentagdo da JodesFo

A Joéo Fortes Engenharia S.A. foi fundada em 18&@&poca com a razao social de J. Fortes

& R. Pereira Ltda., pelo Eng. Jodo Machado Fortes.

Em 1973, ocorre a alteracdo da denominagéo soaral jpdo Fortes Engenharia S.A., e a
abertura do capital, postura que define a polgmandmica e social e que vem orientando a

Companhia.
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Em julho de 2007, através de oferta publica patasa@o de controle aciondrio, a empresa
Sociedade Brasileira de Organizagdo e Participatfds (SOBRAPAR) adquiriu acdes

representativas de 40,05% do capital social da @ahip, assumindo o seu controle.

Em dezembro de 2007, foi firmado um acordo de @s@&c da Jodo Fortes com a Shopinvest
Planejamento, Marketing e ParticipacOes Ltda., esgprque atua no desenvolvimento,
planejamento e comercializacdo sleopping centefscom o objetivo de participar como

investidores em empreendimentos novos ou ja exéstedeste promissor segmento do

mercado imobiliario.

Em julho de 2008, o Conselho de Administracdo apuawvo aumento de capital social para

fazer frente aos novos investimentos. Este aumbntaplogado na Reunido do Conselho de
21 de outubro de 2008, foi de R$ 103.200.000,0@jané a emissédo de 20.000.000 de novas
acoes ordinarias, através de subscricdo particlggxando o capital social com o montante

de R$ 274.681.654,64, representado por 100 miliées0es ordinarias.

4.1.17.2 Analise do Parecer dos Auditores Indepatede

O Parecer dos Auditores Independentes referent8ad@nco Patrimonial, individual e
consolidado da Joéo Fortes Engenharia S.A., espectvas demonstracdes de resultado, das
mutacdes do patrimdnio liquido, dos fluxos de cax@o valor adicionado, correspondentes

ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2@8p8sentou-se com ressalva

As principais observacdes estao transcritas abedtdprme Parecer datado em 08 de abril de

2009, que segue:

Item 3 - Conforme divulgado na Nota 6(c), as dertrag8es financeiras em 31 de
dezembro de 2008 da subsidiaria integral Jodo $driternational Ltd., sem
atividades e localizada no exterior, ndo foram emadas por auditores
independentes.

ltem 5 - Anteriormente, auditamos as demonstradéemceiras referentes ao
exercicio findo em 31 de dezembro de 2007, comperedo o balango patrimonial
da Jodo Fortes Engenharia S.A. e o balanco pati@nconsolidado da Joédo Fortes
Engenharia S.A. e da Jo&o Fortes Engenharia Sshlae controladas em 31 de
dezembro de 2007, as demonstracGes do resultadomdtacdes do patrimbnio
liguido da Companhia e as correspondentes demo@isgaconsolidadas do
resultado do exercicio findo nessa data, sobraiais @mitimos parecer, datado de
29 de julho de 2008, com ressalvas (i) sobre a fltapresentacdo da demonstracao
das origens e aplicacdes de recursos, que resitoapresentacdo incompleta das
demonstracBes financeiras, e (ii) pelos efeitos edentuais ajustes sobre as
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demonstra¢@es financeiras de 2007, que poderiamser requeridos se a apuracao
de tributos diretos estivesse concluida. Conforraaainado na Nota 2, as praticas
contabeis adotadas no Brasil foram alteradas & parfL®° de janeiro de 2008. Essas
demonstrac@es financeiras referentes ao exerdiuin fem 31 de dezembro de
2007, apresentadas de forma conjunta com as denapdes$ financeiras de 2008,
foram elaboradas de acordo com as praticas comtabletadas no Brasil vigentes
até 31 de dezembro de 2007 e, como permitido pelouRciamento Técnico CPC
13 — Adocao Inicial da Lei n° 11.638/07 e pela MidProvisoria n° 449/08, nao
estdo sendo reapresentadas com o0s ajustes paradin®mparacdo entre 0s
exercicios.

Diante da ndo apresentacdo dos demonstrativos beistéom os ajustes causados pelo
impacto da Lei n® 11.638/07, fato que impossibdittomparacéo antes e depois da adocao, a
Jodo Fortes Engenharia S.A&o fara parte do calculo estatistico de comparacade

médias nesta pesquisa

4.1.18 Klabin Segall S.A.

4.1.18.1 Breve historico de apresentacdo da Klabin

Em 1899, foi fundada a Klabin Irméos & Cia, pelo Mauricio Klabin, juntamente com os

irmaos Saloméao e Hessel, e do cunhado Miguel Lafer.

Apos o falecimento do Sr. Mauricio Klabin em 1988us herdeiros resolveram diversificar
0s negocios da Familia Klabin, adquirindo grandgeehos na regido dos bairros de Vila

Mariana e Ipiranga, na cidade de S&o Paulo.

Em 1994, foram iniciadas as atividades da KlabigaBepor meio de duas empresas a Segall
Empreendimentos Ltda. e Klabin Incorporacdes e Epmiimentos Ltda. fundadas pelos
controladores indiretos Sr. Sérgio de Toledo Segalbr. Oscar Segall, desenvolvendo

empreendimentos no bairro de Chacara Klabin, nadeide Sao Paulo.

Em 1999, a Klabin Incorporacbes e Empreendimentda.Le a Segall Empreendimentos

Ltda. fundiram-se, formando a Klabin Segall.

A partir de 2000, foi adotada como parte de egjfaté@ ampliacdo da oferta de produtos,

partindo para segmentos de Empreendimentos voltddede a Classe Média-Baixa até a
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Classe Alta. Em 2004 a Companhia passou a atuaremcado imobiliario do estado do Rio

de Janeiro.

Em 2006, a Klabin Segall procedeu a abertura déatgpnto a CVM, e em outubro do
mesmo ano, foi concluida a oferta publica inicialatdes, no segmento de negociacdo da
BOVESPA denominado de Novo Mercado.

Em 2007, foi celebrado o Contrato Setin, cujo @abgta: (a) a aquisicdo de 8.295.095 acdes
ordindrias da Companhia Setin pelo preco total #e9R921.200,00, e (b) a incorporacdo

pela Klabin de 7.862.962 ac¢fes ordinarias da Cohipa®etin, totalizando, assim, todas as
16.158.057 acdes do capital social votante da Cohaaetin, de forma que a mesma se
tornasse uma subsidiaria integral da Klabin. A sigéb da Setin foi concluida em 07 de

setembro de 2007.

4.1.18.2 Analise do Parecer dos Auditores Indepsede

O Parecer dos Auditores Independentes referent®aascos Patrimoniais, controladora e
consolidado da Klabin Segall S.A. e de suas cadad, e as respectivas demonstracdes de
resultado, das mutacfes do patriménio liquido, ftloss de caixa e do valor adicionado,
correspondentes ao exercicio findo em 31 de dezerdbr 2008,apresentou-se com

ressalva

O principal ponto observado est4 transcrito abaigaforme Parecer datado em 31 de marcgo
de 2009:

ltem 5 - Anteriormente, auditamos as demonstrademceiras referentes ao
exercicio findo em 31 de dezembro de 2007, comperaio os balangos
patrimoniais (controladora e consolidado) da Klal8egall S.A. e de suas
controladas, levantados em 31 de dezembro de ¥ respectivas demonstragdes
do resultado, das mutacdes do patriménio liquidmtfoladora) e das origens e
aplicacdes de recursos correspondentes ao exefiridim naquela data, além das
informacBes suplementares, compreendendo as deagiest dos fluxos de caixa
(controladora e consolidado) e do valor adicionétinsolidado), sobre as quais
emitimos parecer datado de 21 de fevereiro de 2668) ressalva. Conforme
mencionado na nota explicativa n° 2, as praticasabeis adotadas no Brasil foram
alteradas a partir de 1° de janeiro de 2008. Asodstrac8es financeiras referentes
ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2007, eaptadas de forma conjunta com
as demonstracoes financeiras de 2008, foram eldd#®de acordo com as praticas
contdbeis adotadas no Brasil vigentes até 31 dendwmp de 2007 e, como
permitido pelo Pronunciamento Técnico CPC 13, “Adodnicial da Lei n°
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11.638/07 e Medida Provisoéria n°® 449/08”", ndocestndo reapresentadas com 0s
ajustes para fins de comparacao entre os exercicios
Diante da ndo apresentacdo dos demonstrativos beismtéom os ajustes causados pelo
impacto da Lei n® 11.638/07, fato que impossibdittomparacéo antes e depois da adocao, a
Klabin Segall S.A.néo far4 parte do célculo estatistico de comparacade médias nesta

pesquisa

4.1.19 MRV Engenharia e Participagbes S.A.

4.1.19.1 Breve historico de apresentacdo da MR\égingria

O Grupo MRYV foi fundado em 1979, pelos socios Rgbienin Teixeira de Souza, Mario
Lucio Pinheiro Menin e Vega Engenharia Ltda., cornoastituicdo da MRV Servicos de

Engenharia Ltda., na cidade de Belo Horizonte,déstke Minas Gerais.

Em 1981, a Vega Engenharia se retira da socied@dajesmo ano em que ela entrega os

primeiros prédios na cidade.

Com resultados positivos continuos, que capitaimae permitiram a expansao local. No
inicio da década de 90 ja era alcancada uma pat#&d relevante no mercado em Belo
Horizonte, quando se procurou novos mercados p@a@nsao. Até o final da década de 90, a
MRV ja atuava nos mercados das cidades de: Ub&ldh{5); Americana (SP); Londrina
(PR); e Curitiba (PR).

Em 2004, foi comemorado o aniversario de 25 anobld®, e em 2006, foi iniciada uma

nova etapa, com a expansao das atividades parai§aiampletando 28 cidades de atuacao.

Em maio de 2004, a MRV Engenharia e Participac@escdnstituida, com o fim de
simplificar a estrutura do Grupo, passando a ctartra MRV Construcées e a MRV

Logistica.

Em julho de 2007, a CVM concedeu o registro de @rhf@ aberta, e no mesmo ano,

concluiu-se a Oferta Publica Inicial, a qual pasa@er negociada no BM&FBOVESPA, no



147

segmento denominado Novo Mercado. A Oferta Pubficaal abrangeu 45.900.000 acdes
ordinarias, perfazendo o total de R$ 1.193.4000@)0sendo R$ 1.071.155.202,00 os

recursos brutos derivados da oferta primaria.

4.1.19.2 Analise do Parecer dos Auditores Indepeede

O Parecer dos Auditores Independentes refereneeBaancos Patrimoniais, controladora e
consolidado, da MRV Engenharia e Participacdes,®Aas respectivas demonstracdes de
resultado, das mutacfes do patriménio liquido, ftloss de caixa e do valor adicionado,
correspondentes ao exercicio findo em 31 de dezed®&2008apresentou-se sem ressalva

Entretanto, a principal observacéo esta no itemuét(o) do parecer datado em 20 de marco

de 2009, que segue:

Conforme mencionado na nota explicativa 2, em dénoia das mudancas nas

praticas contabeis adotadas no Brasil, ocorridasamscorrer no exercicio de 2008,

as demonstracdes financeiras referentes ao exedd@007, apresentadas para fins
de comparacao, foram ajustadas e estdo sendo seaf@@as com previsto na NPC

12 — Préticas Contébeis, Mudancas nas EstimatiwatiBeis e Correcdo de Erros.

Diante da apresentacdo dos demonstrativos contéisos ajustes causados pelo impacto
da Lei n°® 11.638/07, sera feito o levantamento saedepois das novas normas de
contabilidade, com base no Balango Patrimonial mai® demonstrativos referentes ao
exercicio findo em 31 de dezembro de 2007.

Os dados serao expostos no capitulo 4.2 — TestagsHs0S.

4.1.20 PDG Realty S.A. Empreendimentos e Partidgsc
4.1.20.1 Breve histérico de apresentacdo da PDGyRea

A PDG teve inicio em 1998 e foi constituida na @Qelale Sdo Paulo sob a denominacéao

social de Varsovia Participagdes S.A.
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Em dezembro de 2003, o capital social da Compafthiaumentado em R$ 50.001,00,
através da subscricdo e integralizacdo pela ABRicRacOes Ltda, cuja participacdo

societaria foi totalmente alienada ao FIP PBG |

Em dezembro de 2004, o capital social foi aumentedB$ 50.101,00 para R$ 8.773.101,00,
cujo aumento foi totalmente subscrito e integraizpelo FIP PDG I.

A atividade principal da Companhia consiste em mlesiger empreendimentos imobiliarios
por meio de: (i) atividades de Co-Incorporagdo, quansiste na incorporagcao de
empreendimentos imobilirios especificos em coojucdm diversas incorporadoras do
mercado imobiliario mediante a constituicdo de SRESi), através de Investimentos de
Portfolio, que seguem modelo derivate Equity pelo qual se adquirem participacdes
societarias relevantes em empresas dedicadasaaansebiliario, participando ativamente no

planejamento estratégico e na gestdo das societmestidas.

Em janeiro de 2007, a Companhia obteve o regigtrocothpanhia aberta na CVM. No mesmo
més, a Companhia assinou o Contrato de Participagddovo Mercado com a BOVESPA

para negociagdo de suas ac¢des sob o codigo “PD@&RABUo que o referido contrato entrou
em vigor em 26 de janeiro de 2007, data de puldatp andncio de inicio de distribuicao

publica primaria e secundaria de a¢des ordindgamissdo da Companhia.

4.1.20.2Anélise do Parecer dos Auditores Independentes

O Parecer dos Auditores Independentes, referent®atmco Patrimonial, da PDG Realty
S.A. Empreendimentos e Participacdes, e as regpectiemonstracbes de resultado, das
muta¢des do patrimonio liquido, dos fluxos de caixh valor adicionado, correspondente ao
exercicio findo em 31 de dezembro de 2GQBesentou-se sem ressalva

Entretanto, o principal ponto observado estéa tréosabaixo, conforme item 4 (quatro) do

Parecer datado em 20 de margo de 2009:

%90 FIP PDG | é um fundo de investimento em pariiciies sob a forma de condominio fechado, admidéstra
pelo UBS Pactual Servicos Financeiros S.A. — DTVM.
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O exame das demonstracdes contabeis referentexeaciced findo em 31 de

dezembro de 2007, preparados originalmente antssajistes decorrentes das
mudancas das praticas contdbeis descritas na Nbth, Zoi conduzido sob a

responsabilidade de outros auditores independentes, emitiram parecer sem
ressalvas, com data de 7 de marco de 2008. Confacukado pela Deliberacdo n°
565, a Companhia optou por apresentar as refedidla®nstracdes contabeis pelos
valores originais, ndo possibilitando a compardade entre os exercicios.

Diante da ndo apresentacdo dos demonstrativos beismtéom os ajustes causados pelo
impacto da Lei n® 11.638/07, fato que impossibdittomparacéo antes e depois da adocao, a
PDG Realty S.A.néo fara parte do célculo estatistico de comparacate médias nesta

pesquisa

4.1.21 Rodobens Negdcios Imobiliarios S.A.

4.1.21.1 Breve historico de apresentacado da Rodoben

As empresas Rodobens iniciaram as atividades e® é84S&o José do Rio Preto, pelo Sr.

Waldemar de Oliveira Verdi, inicialmente, na areaelvenda de caminhdes Mercedes-Benz.

Em 1966, as Empresas Rodobens passaram a atuadmimiséracdo de consorcio de
caminhdes, e hoje, atuam nas areas de venda édodagveiculos, consércios de veiculos e
imoOveis, instituicdbes financeiras, corretagem deguses, servicos de comunicagao

corporativa, solucdes de logistica e distribuigdicti@nsporte, entre outras.

Em 1984, as Empresas Rodobens iniciaram as atesdad setor imobilidrio, na Cidade de
Cuiaba, no Estado do Mato Grosso, inicialmente camo departamento, atuando na
construcdo de empreendimentos para as empresasrugm @ posteriormente em

incorporagdes imobiliarias.

Em 1991, devido ao crescimento das atividades imobs das Empresas Rodobens, a

Companhia foi criada.

Em 17 anos de atuacdo, a Rodobens Negocios Im@sliahavia lancado 91
empreendimentos em 37 cidades diferentes, em reteel@S brasileiros, que correspondem a

22 mil unidades ou 2(dois) milhdes de m2 de areatcoida.
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4.1.21.2Andlise do Parecer dos Auditores Independentes

O Parecer dos Auditores Independentes referenseeBaancos Patrimoniais, controladora e
consolidado, da Rodobens Negodcios Imobiliario SeA.as respectivas demonstracées de
resultado, das mutacfes do patriménio liquido, ftloss de caixa e do valor adicionado,
correspondentes ao exercicio findo em 31 de dezed®&2008apresentou-se sem ressalva

Entretanto, a principal observacdo estd no itenguht(o) do parecer datado em 06 de

fevereiro de 2009, que segue:

Conforme mencionado na nota explicativa n° 2.1 degorréncia das mudancas nas
praticas contdbeis adotadas no Brasil, durante 2898 emonstracdes financeiras
referentes ao exercicio findo em 31 de dezembr200&, apresentadas para fins de
comparacdo, foram ajustadas e estao sendo reapadeseicOm previsto nas Normas
e Procedimentos de Contabilidade — NPC 12 — Pgatizmtdbeis, Mudangas nas
Estimativas e Correcéo de Erros.

Diante da apresentacdo dos demonstrativos contéisos ajustes causados pelo impacto
da Lei n°® 11.638/07, sera feito o levantamento saredepois das novas normas de
contabilidade, com base no Balango Patrimonial mai® demonstrativos referentes ao
exercicio findo em 31 de dezembro de 2007.

Os dados serao expostos no capitulo 4.2 — Testai$sHes0S.

4.1.22 Rossi Residencial S.A.
4.1.22.1Breve historico de apresentacdo da Rossi

O Grupo Rossi iniciou suas atividades em 1913,nalimano setor imobiliario e desde 1961

também no setor de construgéo.

A Rossi Residencial foi fundada em 1980, com fawaircorporacdo de iméveis residenciais

de alto padrédo na regidao metropolitana de Sao Paulo

Em 1992, iniciou sua atuag¢é@o nos segmentos de im@&denciais voltados a Classe Média

e imoveis residenciais voltados a Classe Média@abo ano seguinte, a expansédo das
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atividades imobiliarias atingia outras regides dspcomo, Campinas, Rio de Janeiro e Porto

Alegre.

Em 1997, ocorreu a Oferta Publica inicial de agi@eBOVESPA.

Em 2003, foi assinado o contrato de adesdao ao Niwdd Praticas Diferenciadas de

Governanca Corporativa da BOVESPA.

Em 2006, as acOes passaram a ser aceitas no Nongadde segmento diferenciado de
Praticas de Governanca Corporativa da BOVESPA, @gsualizacdo de uma Oferta Pablica

Primaria e Secundaria de acdes ordinarias.

4.1.22.2Anélise do Parecer dos Auditores Independentes

O Parecer dos Auditores Independentes referenteBalancos Patrimoniais, individual e
consolidado, da Rossi Residencial S.A., e as réspecdemonstracoes de resultado, das
mutac¢des do patriménio liquido, dos fluxos de ca&x@o valor adicionado, correspondentes

ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2@8p8sentou-se sem ressalva

Entretanto, a principal observacdo estd no itenguht(o) do parecer datado em 25 de

fevereiro de 2009, que segue:

Conforme comentado na Nota 2.1.1, a partir de 1Jaheiro de 2008, as praticas
contabeis adotadas no Brasil foram alteradas e rap@ohia efetuou os ajustes
necessarios nas demonstracfes contabeis (indivew@nsolidada) referente ao
exercicio findo em 31 de Dezembro de 2007, e es#presentando-as para
possibilitar a comparabilidade entre os exerci@os,conformidade com o previsto
na NPC 12 — Praticas Contabeis, Mudancas nas Estam&ontabeis e Corregéo de
Erros.

Diante, da apresentacdo dos demonstrativos coatébei os ajustes causados pelo impacto
da Lei n°® 11.638/07, sera feito o levantamento saedepois das novas normas de
contabilidade, com base no Balanco Patrimonial maie demonstrativos referentes ao

exercicio findo em 31 de dezembro de 2007.

Os dados serao expostos no capitulo 4.2 — Testai$sHes0S.
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4.1.23 Sergen Servicos Gerais de Engenharia S.A.

4.1.23.1 Breve historico de apresentacao da Sergen

A Sergen Servicos Gerais de Engenharia S.A. faldda no Rio de Janeiro, em 1961, como
sociedade limitada, sendo seus fundadores os esigentBérgio Gomes de Vasconcellos,
Antonio de Padua Coimbra Tavares Pais e Paulo Blautiastello Branco Sampaio. Os dois
primeiros permanecem na direcdo executiva da Emprespectivamente, como Diretor

Presidente e Diretor Superintendente.

Em 1966, a empresa foi transformada em sociedadmima, mantendo a mesma

denominacéo.

A Companhia possui, nestes 48 anos de atividadgmdgr experiéncia na construcao de

pontes, viadutos, hospitais, laboratérios de pssgeiscolas, dentre outros.

Em 2008, a Sergen possuia o capital social de R¥8%00,00, totalmente integralizado,
dividido em 15.807.460.935 acdes ordinarias e 85#7070 acdes preferenciais, sendo

todas nominativas e sem valor nominal.

4.1.23.2Anélise do Parecer dos Auditores Independentes

O Parecer dos Auditores Independentes referentBatemco Patrimonial consolidado da
Sergen — Servicos Gerais de Engenharia S.A., espectivas demonstracées de resultado,
das mutacbes do patriménio liquido, dos fluxos dexac e do valor adicionado,

correspondentes ao exercicio findo em 31 de dezed®&2008apresentou-se sem ressalva

Entretanto, a principal observacédo esta no itese) do parecer datado em 30 de marco de

2009, que segue:

Iltem 6 — [...] As demonstracdes contabeis refeseate exercicio findo em 31 de
dezembro de 2007, apresentadas de forma conjumtasaemonstracdes contabeis
de 2008, foram elaboradas de acordo com as préatgabeis adotadas no Brasil
vigentes até 31 de dezembro de 2007 e, como péaniela NBC T 19.18 —
Adocéo Inicial da Lei n° 11.638/07 e da Medida Fsoria n° 449/08, estdo sendo
reapresentadas com os ajustes para fins de coréipaaffe os exercicios.
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Apesar da afirmacdo no Parecer dos Auditores ImdbEpees, de que as Demonstragdes
Contabeis referentes ao exercicio findo em 31/IZ&tariam sendo reapresentadas com o0s
devidos ajustes para fins comparativos, os Denatngis ndo foram reapresentados, por erro

de redacédo no Parecer ou de publicacédo dos Derativisst

Diante da ndo apresentacdo dos demonstrativos beisitéom os ajustes causados pelo
impacto da Lei n® 11.638/07, fato que impossibdittomparacéo antes e depois da adocao, a
Sergen Tecnisa S.Anao fara parte do célculo estatistico de comparacate médias nesta

pesquisa

4.1.24 Tecnisa S.A.

4.1.24.1 Breve historico de apresentacao da Tecnisa

A Tecnisa iniciou suas atividades em 1977, atraa$ecnisa Engenharia. Na década de 80,
quando se iniciou o quarto empreendimento, foideriam programa visando a reducgéo do

desperdicio em obras, 0 que se acredita ter swataiio em relacdo a média do mercado.

Na década de 90, foi aperfeicoada a politica dedateento ao cliente e de respeito ao
consumidor, resultando em diversos prémios, codosedpela empresa Padrao Editorial e
pelo Jornal Folha de Sao Paulo.

Em 1999, a Tecnisa Engenharia sofreu uma cisddapasendo parte de seus ativos e

obrigacdes transferidos a Tecnisa Empreendimentos.

Em 2006, com o fim de realizar abertura de capiglyer Joseph Nigri aumentou o capital
social da Tecnisa Holding em R$ 73.121.406,00, amdia transferéncia a sociedade de
qguotas do capital social de sua titularidade emasusociedades e também por meio de
adiantamentos para futuros aumentos de capital.ntam do mesmo ano, a Tecnisa foi

constituida, e em julho a Tecnisa Holding foi inmada pela Companhia.

Em janeiro de 2007, a CVM concedeu o registro deg@amhia Aberta para a Tecnisa, e |lhe
foram concedidos os Registros de Oferta PrimaBa@indaria de agbes. A quantidade total
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de acgbes das duas ofertas totalizou 60.869.468saqddinarias da empresa, 0 que
correspondeu a 41,9% do capital total da Tecniggereu recursos que totalizaram R$
791.303.084,00 (R$ 590.652.257 relativos a emipsiéicaria e R$ 200.650.827 do acionista

vendedor).

Em 1° de fevereiro de 2007, sob o cédigo TCSA3agdes da Tecnisa iniciaram suas
negociacdes ao preco de R$ 13,00 no Novo MercadD¥4ESPA, comprometendo-se com

0s mais altos padrbes de Governanca Corporativaeticado de capitais brasileiro.

4.1.24.2 Analise do Parecer dos Auditores Indepeede

O Parecer dos Auditores Independentes referent®aascos Patrimoniais, controladora e
consolidado, da Tecnisa S.A., e as respectivas nignagdes de resultado, das mutacdes do
patriménio liquido, dos fluxos de caixa e do vadicionado, correspondentes ao exercicio

findo em 31 de dezembro de 20@fresentou-se sem ressalva

Entretanto, o principal ponto observado estd tréonsabaixo, conforme item 4 (quatro) do
Parecer datado em 23 de marc¢o de 2009:

O exame das demonstracdes contabeis (controladooaselidado) referentes ao
exercicio findo em 31 de dezembro de 2007, preparadiginalmente antes dos
ajustes decorrentes das mudancas de pratica cintdbscritas na Nota 2, foi
conduzido sob a responsabilidade de outros audiiodependentes, que emitiram
parecer sem ressalva, datado de 13 de mar¢co de @06 rme comentado na Nota
2, a aplicacdo das novas praticas contabeis ger@udiminuicdo no patriménio
liguido de R$ 24.754 mil em 31 de dezembro de 2@Xhforme facultado pela
Deliberagdo CVM n° 565/08 e CPC 13 — Adocéo InidalLei n° 11.638/07 e da
Medida Provisoria n° 449/08, a Companhia optou ppresentar as referidas
demonstragfes contabeis pelos valores originaisp r@ossibilitando a
comparabilidade entre os exercicios.

Diante da ndo apresentacdo dos demonstrativos beisitéom os ajustes causados pelo
impacto da Lei n® 11.638/07, fato que impossibdittomparacéo antes e depois da adocao, a
Tecnisa S.A.,ndo fard parte do calculo estatistico de comparacdde médias nesta

pesquisa
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4.1.25 Trisul S.A.
4.1.25.1 Breve historico de apresentacao da Trisul

A Trisul S.A., resultado da reorganizacéo sociatadorrida em abril de 2007, unido entre a
Tricury e a Incosul, € uma das maiores incorpoi@slerconstrutoras da regido metropolitana
de Sao Paulo, coexpertisede mais de 30 anos e focada em empreendimentdsmesiis de

padrao econémico.

Em 31 de dezembro de 2008, a Trisul possuialamdbank correspondente a um VGV
potencial de R$ 2,5 bilhdes (participacdo da Tyjsids quais R$ 2,1 bilhdes séo voltados ao
Padrdo Econdmico, ou seja, 83% do VGV potencidaddbankesta composto por terrenos

para desenvolvimento no segmento econdémico.

Desde outubro de 2007, a Companhia esta listaddovo Mercado da BOVESPA, com
valor de mercado no encerramento do ano de R$ h@th6es e uniree-floatde 33%.

Em 2008, a Companhia atingiu receita liquida dSR$3 milhdes, apds impactos das novas
praticas contabeis introduzidas pela Lei n° 11®388Medida Provisoria n° 449/08 e os
Pronunciamentos emitidos pelo Comité de PronuncitmseContabeis e finalizou o ano com

uma solida posicéo de caixa de R$ 256 milhdes.

4.1.25.2Anélise do Parecer dos Auditores Independentes

O Parecer dos Auditores Independentes referent®@aascos Patrimoniais, controladora e
consolidado, da Trisul S.A., e as respectivas detnagbes de resultado, das mutacdes do
patrimonio liquido, dos fluxos de caixa e do vadicionado, correspondentes ao exercicio

findo em 31 de dezembro de 20@fresentou-se sem ressalva

Entretanto, o principal ponto observado estéa tréosabaixo, conforme item 4 (quatro) do

Parecer datado em 24 de marc¢o de 2009:

As demonstracdes contabeis (controladora e cors)dreferentes ao periodo de
nove meses findo em 31 de dezembro de 2007, pdgsade acordo com as praticas
contabeis vigentes antes das altera¢fes introdupiela Lei n° 11.638 de 28/12/07,
foram por nés examinadas conforme parecer de aizdganitido em 07 de margo

de 2008, sem ressalva. Conforme comentado na Natp& aplicacdo das novas
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praticas contabeis gerou uma diminuicdo no patrinéiquido de R$ 18.295 mil
em 31 de dezembro de 2007. Conforme permitido Petmunciamento Técnico
CPC 13 — adocdao inicial da Lei n° 11.638/07 e Madrtoviséria n° 449/08, a
Trisul S.A. optou por apresentar as referidas detnagdes contdbeis pelos valores
originais, ndo possibilitando a comparabilidadeesnos exercicios.

Diante da ndo apresentacdo dos demonstrativos beismtéom os ajustes causados pelo
impacto da Lei n°® 11.638/07, fato que impossibgitaomparacéo antes e depois da adocao,
esta empresado fard parte do célculo estatistico de comparacdde médias nesta

pesquisa

4.2 TESTES ESTATISTICOS

Neste estudo deseja-se verificar se, ap0s os sjustendos das IFRS, houve mudanca
relevante nos indices financeiros das empresasetts da construcdo civil listadas na
BM&FBOVESPA. Para isso, verificou-se no topico aialequais empresas reapresentaram
balanco ajustado em IFRS, referente ao exercingofiem 31/12/2007, juntamente com a

posicdo do Parecer dos Auditores Independentes.

Para melhor visualizacdo, o quadro 23 mostra omesdas 25 empresas pesquisadas, de
quais empresas reapresentaram Balanco refererdreacicio findo em 31/12/2007, devido
aos ajustes referentes as novas normas de cotdaleilno Brasil, e a posi¢do do parecer de

auditoria.
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Denominagéo Social | Reapresentou Balango de Parecer dos Auditores
Simplificada 2007 c/ impactos IRFS Independentes SEM Ressalva

ABYARA SIM SIM
AGRA SIM SIM
BRASCAN SIM SIM
CAMARGO CORREA SIM SIM
CIMOB NAO NAO
COMPANY SIM SIM
ADOLPHO L. NAO SIM
TENDA NAO SIM
CR2 EMPREEND. SIM SIM
CYRELA SIM SIM
EVEN SIM SIM
EZ TEC NAO SIM
GAFISA SIM SIM
HELBOR SIM SIM
INPAR NAO SIM
JHSF NAO SIM
JOAO FORTES NAO NAO
KLABIN NAO NAO
MRV ENG. SIM SIM
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PDG REALTY NAO SIM
RODOBENS SIM SIM
ROSSI SIM SIM
SERGEN NAO SIM
TECNISA NAO SIM
TRISUL NAO SIM

Quadro 23 - Lista das empresas que apresentaramlicgrdo do Balango
Fonte: Elaborado pelo autor.

Empresas listadas na BM&FBOVESPA no segmento dat@ay@io Civil em 31/08/2009.

Conforme apresentacéo do quadro 23, 12 empresaead@sentaram Balancgo referente ao
exercicio findo em 31/12/2007. Para fins de conmg@oa na apresentacdo do Balanco
referente ao exercicio findo em 31/12/2008, estapresas nao fardo parte dos célculos

estatisticos.

A proposta deste trabalho é evidenciar variagcOes/apetes nos indices financeiros das
empresas através do célculo estatistico de congmae duas médias, obtidas através dos
ajustes nos Demonstrativos Contabeis publicadas peesmas. Segundo Magalhaes (2001,
p. 295) utiliza-se amostras dependertéste t — pareadoquando se deseja comparar duas
meédias populacionais sendo que, para cada unidadstral, realizam-se duas medi¢cdes da
caracteristica de interesse, de modo que essavab®es correspondam a medidas tomadas

antes e ap0s uma dada intervengéo.

O teste de hipotese é realizado utilizando-seradla do quadro 24, que sob,l4egue uma

distribuicaot-studentcomn-1 graus de liberdade.



159

¢= D= MO
Sp/vm

Quadro 24 - Testestudent
Fonte:Testet-student(MAGALHAES, 2001, p. 296).

Segundo Pestana (2005, p. 228): “Nas amostras elhadas o testeutiliza-se quando se
usa 0 mesmo grupo de sujeitos antes e depois deatamento ou intervencao, ou quando se

usam em dois momentos grupos diferentes de supEtasaracteristicas semelhantes.”

Portando, o testepara amostras emparelhadas permite inferir solyeaddade de médias de
duas amostras emparelhadas. Segundo Pestana, asad& @analisado duas vezes, antes e
depois de um tratamento ou intervencao, formandespide observacdes, cujas diferencas sédo

testadas para ver se o resultado € ou néo zero.

4.3 Apresentacao dos indices financeiros

Dando continuidade, as 13 empresas que reaprem®nt@s Balancos ajustados para fins
comparativos, e ndo possuem restricdes no PareserAdditores Independentes, sdo as

listadas no quadro a seguir:
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Numero Denominagé&o Social
01 ABYARA PLANEJAMENTO IMOBILIARIO S.A.
02 AGRA EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A.
03 BRASCAN RESIDENTIAL PROPERTIES S.A.
04 CAMARGO CORREA DESENVOLVIMENTO IMOBILIARIO S.A.
05 COMPANY S.A.
06 CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A.
07 CYRELA BRAZIL REALTY S.A. EMPREEND E PARTS
08 EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A.
09 GAFISA S.A.
10 HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A.
11 MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A.
12 RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A.
13 ROSSI RESIDENCIAL S.A.

Quadro 25 - Lista de empresas aptas ao teste
Fonte: Elaborado pelo autor.

Empresas que reapresentaram Balanco 2007, condédalcomparativa ao Balanco 2008.

Através do Sistema Divulgacdo Externa ITR/DFP/IAR.@, da BOVESPA, foram extraidos
os dados para andlise, oriundos dos demonstrédfivasceiros referentes ao exercicio de
2007.

O quadro a seguir representa os indices financdeasada empresa, obtidos primeiramente
pela divulgacdo do Balanco referente ao exercigidof em 31/12/2007, em normas
brasileiras, e da mesma forma, foram obtidos oargals findos em 31/12/2008, bem como



as empresas que reapresentaram Balancos Patrisndeid2007, reclassificados de acordo

com as normas internacionais IFRS.

ILG ISG

Empresa jog7  ooo7 2007 2007
Antes Depois Antes  Depois

1 1,145 1099 1167 1,141
2 1971 1945 2127 2045
E 3763 3370 3789 3406
4 1467 1426 1551 1510
5 1772 1751 1520 1755
6 0ES3 8,843 10,754 9,039
7 1830 1597 1926 1,798
g 253 2317 2554 27334
9 1980 14879 2183 2057
10 1818 157 1947 1,792
11 3867 3505 3703 3541
12 3381 33% 3437 3416
13 2psz 1948 2113 1958
GE Margem Bruta

Empresa o7 2007 2007 2007
Antes Depois Antes  Depois

1 0857 0877 0540 0512
2 0470 0,489 0325 0287
3 0264 0294 0529 0418
4 0545 062 0272 0255
5 0549 0570 0297 07306
& 0093 0,111 0214 0260
7 0520 0556 0412 0389
8 0391 0428 0388 0357
9 0464 0486 0320 0279
100 ps14 ops8 0315 0284
11 0270 0275 0400 0366
12 pzey 0293 0345 0,339
13 p473 0511 0352 0337

ILC

2007
Antes

1424
4363
4,508
3687
3,302
11516
2536
B 762
3,398
5015
3,400
4,445
3,232

2007
Antes

0,220
-0,016
0,369
0,027
0,135
0,131
0,247
0,070
0,097
0,027
0,111
0,314
0,179

2007
Depois

1,408
3,704
4,295
3583
332
B 509
1652
5368
2,991
4299
3,421
4,403
2,500

Margem Liquida

2007

Depois

0016
0034
0314
0095
0,103
0,111
0,194
0,006
0,076
0013
0056
0,251
0,097

ILS
2007 2007
Antes  Depois
0322 0308
2551 2567
3090 2 966
1134 1056
2316 2344
8121 3764
1418 0963
3484  2B57
2086 1 E70
3414 3199
1917 1928
3131 3076
1471 1222

2007
Antes

1,174
0,482
1,124
0,373
0,422
0273
-0,700
0535
0,471
-0,460
-0,568
-0 526
0,544

Mark-up Glohal

2007
Depois

-1,049
-0,402
0717
0,342
0,441
0352
0536
-0 554
-0 367
0,39
-0 577
0513
-0 508

Quadro 26 - indices econdmico-financeiros

Fonte: Elaborado pelo autor.
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indices econdmico-financeiros calculados para gwesas que reapresentaram Balanco.
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Apoés a apresentacdo dos saldos das contas do Bdkaigmonial e criagdo dos indices

financeiros, partiu-se para os testes estatistmmmparando-se a média de cada indicador
econdmico-financeiro, antes e depois da aplicagébei n® 11.638/07, conforme ajustes no

ano anterior, para efeitos comparativos no Balathega2008. Fez-se a analise dos dados
coletados com a aplicacdo da ferramenta de higpa diferencas de médias Wilcoxon e
testet-studentpara amostras emparelhadas, uma abordagem gtraatdeam a utilizacdo do

programa de andlises estatisticas XLSTAT

Os testes serdo descritos no capitulo 5.2 Desceigé@alise dos dados.

“OXLSTAT Versdo 2009.4.05. E usoftwarepara célculos estatisticos - Copyright Addins883-2009
XLSTAT e Addinsoft séo marcas registradas ddiAsbft. Disponivel em: <http://www.xIstat.com>.
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CAPITULO 5 - LIMITACOES DA PESQUISA E ANALISE DOS R ESULTADOS

Neste capitulo estdo expostas as limitacées daligesg)a descricdo detalhada do processo de
execucdo dos testes estatisticos, assim como amfamta de andlise utilizada. Por fim,
apresenta-se uma ponderagdo entre os principaggrdo ativo, passivo e patrimonio
liquido, antes e depois da IFRS.

5.1 LimitagOes da pesquisa

Algumas consideracdes devem ser exaltadas qualitoitegoes desta pesquisa. A comecar,
pelo seu alcance, esta pesquisa se limita em mpagunicamente as empresas do setor da
construcdo civil, com registro na CVM e que divuiga seus Demonstrativos Financeiros
ajustados no Brasil, podendo néo representar astessticas de todo mercado brasileiro. A
dificuldade de obter os dados contadbeis de empregasmenor porte impediu o

enriquecimento desta pesquisa.

A reconciliacdo das diferencas entre os gruposotdéas contabeis determinados de acordo
com as Préticas Contabeis Adotadas no Brasil &RBS Indo representa uma adocédo na
integra de IFRS, pois as Companhias reapresentad@monstracfes financeiras
compreendendo o balanco patrimonial, demonstragdoredultado, das mutacdes do
patrimonio liquido e dos fluxos de caixa, de acardm a IFRS 1 “Adocéao pela Primeira Vez
das Normas Internacionais de Contabilidade”, pasade mensuracéo dos ajustes no balanco

de abertura, ndo afirmando o pleno atendiment&RS.|

Apesar das limitacfes apresentadas, entende-se eerjuisa contribuiu ao evidenciar que a
adocdo das normas internacionais, no setor daragastcivil, causa variacdes relevantes nos
indices financeiros, podendo causar distorcbesmaaf de se interpretar a situacdo financeira
de uma empresa comparativamente entre anos, olacatapa outra empresa equivalente que

nao adote os padrdes internacionais de contabdidad
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Outra contribuigcéo resultante deste trabalho, caasponderagcdes dos principais grupos de
contas contébeis relacionadas as normas interreasi¢8PC/IFRS) que foram capazes de
alterar significativamente a composicédo do indinarfceiro, foi facilitar o aprofundamento
de conhecimento por aqueles que ainda ndo adotasanNormas Internacionais de
Contabilidade. Entretanto, devem considerar addgdes descritas neste topico, buscando
compreender como elas podem influenciar nos Demadivets Financeiros da Companhia,

que atuam no setor da construcéo civil.

5.2 Descrigdo e analise dos dados

Neste capitulo sdo apresentadas as descricbegsies. tDescreve-se como se procedeu na
escolha do melhor modelo a ser aplicado para asrii8esas do ramo da construcdo civil,

assim como suas caracteristicas e analise dos.dados

Em seguida, realizou-se o calculo com a ponderdedmda grupo de conta (ativo, passivo e
patriménio liquido), levando-se em conta os indicakulados, evidenciando as maiores
variagbes e as suas causas, através das informamgdiétas nas notas explicativas de cada

companhia.

5.2.1 Descrigéo dos testes

Para atender os objetivos deste capitulo, foranagdatbumas iniciativas pretéritas a este
topico. Primeiramente, separaram-se para cada sapas demonstracées contabeis cujo
exercicio tenha o primeiro balanco patrimonial esmma local e seu correspondente par em
norma internacional (IFRS) e deu-se 0 mesmo traitorara a Demonstracao do Resultado

de cada empresa.

Em segundo lugar, foram calculados os indices,rilesao quadro 26, do capitulo 4.3 —
Apresentacdo dos indices Financeiros. De posseirdhses partiu-se para a escolha da

ferramenta estatistica e para tanto, segundo Re@@5, p. 227):
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Quando as amostras tém dimenséo inferior ou ig88l as testesexigem que o(s)
grupo(s) em analise tenha(m) distribuicdo normaliefificacdo da normalidade é
feita através dos testes ndo paramétricos de adr&wolmogorov-Smirnov com a
correcao de Lilliefors ou do teste Shapiro-Wilkegumais preciso.
Pestana (2005, p. 440) define que a aderénciamatidade do teste Kolmogorov-Smirnov
serve para analisar o ajustamento ou aderénciangafidade da distribuicdo de uma variavel
de nivel ordinal ou superior, através da comparalgio frequéncias relativas acumuladas

observadas com as frequéncias relativas acumutsgasadas.

Foi utilizado o teste Shapiro-Wilk, em substituicgm Kolmogorov-Smirnov, devido a sua
maior precisao, e aplicabilidade sem necessida@engeegar o fator de correc¢ao Lilliefors. O
teste Shapiro-Wilk equivale ao Kolmogorov-Smirn@nco fator de corregéo Lilliefors, por

isso ele é mais potente.

Segundo Corrar (2007, p. 45): “A homoscedasticidageifica igualdade de variancias entre
as variaveis, referindo-se a suposicéo de quergs/es dependentes exibem niveis iguais de

variancia ao longo do dominio das variaveis inddpates.”

Portanto, se as variaveis dependentes exibirenisigireis de variancia através da escala de
previsdo, a variancia dos residuos devera seramprstAssim, complementa Corrar dizendo
que, quando a variancia dos termos de efygérece constante, diz-se que os dados sdo

homoscedasticos.

Para testar a homogeneidade das variancias (hodasticedade), foi utilizado o teste de

Levene, que é um dos mais fortes para este fim.

Foram formuladas, para este fim, hipoteses, nass,qé@i utilizado o erro do tipo |
(probabilidade de rejeitar uma hip6tese quanddoelaerdadeira) a um nivel de significancia
de 5%.

Ho: As distribuicbes das variaveis possuem aderéno@malidade.

H1: As distribuicbes das variaveisio possuem aderéncia & normalidade.

No quadro a seguir foram aplicados os testes dealimlade Shapiro-Wilk e homogeneidade

de variancias com o intuito de escolher adequadenwemelhor modelo de teste de médias.
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£ : >ig. da ; 5ig. da

Indices Normalidade Hommalidadi Homogeneidade Hiamoganelbuis

ILG Antes MNao < 0.0001 Sim 0,761893256

Depois Mao 0,0001952 Sim 0.761833256

15G Antes MNao = 0,0001 Sim 0786242257

Depois Mao 0.000169322 Sim 0.786242257

ILc Antes MNao 0.004393052 Sim 0356452532

Depois Sim 077711034 Sim 0,356452532

ILS Antes Méo 0.006665194 Sim 0,388805684

Depois Sim 0,860143234 Sim 0,3888056584

GE Antes Sim 0,826678513 Sim 0.933008718

Depois Sim 0.80781231 Sim 0.933008718

Margem Antes Sim 0,347510808 Sim 0444480982

Bruta Depois Sim 0,184704091 Sim 0444480982

Margem Antes Sim 0,999293793 Sim 041472773

Liguida Depois Sim 0.734448436 Sim 0.41472773

Mark-up Antes Mao 0.024234137 Sim 0.32826892

Global Depois MNao 0.017691345 Sim 0.32826892

Quadro 27 - Resultado teste normalidade (Shapil&yWihomogeneidade (Levene)
Fonte: Elaborado pelo autor.

O quadro 27 representa os resultados dos testesmodwealidade (Shapiro-Wilk) e
homogeneidade de variancia (Levene) dos IndicesanEgiros apresentados pelas

construtoras.

Ao analisar os resultados dos testes, constatass@menas os indices denominados Grau de
Endividamento (GE), Margem Bruta e Margem Liquidegitam a hipotese de aderéncia a
distribuicdo normal. Isto significa dizer que s@rgmeétricos. Portanto, serdo utilizados os
testes denominaddsstudent que se caracterizam por serem mais fortes. Sasitsicdo se

d& em casos onde ndo ha possibilidade de suaagéibze nestes casos utilizam-se os testes

nao-parametricos.

Segundo Pestana (2005, p. 227): “Quando se viotaraalidade usam-se em alternativa aos
testes t, testes ndo paramétricos, como o testdat@-Whitney, quando as amostras séo
independentes, e o teste de Wilcoxon, quando asteassao emparelhadas.”
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Verifica-se no quadro 27, que para o indice de idiew Geral, indice de Solvéncia Geral,
indice de Liquidez Corrente, indice de Liquidez &edlark-up Global, as distribuicdes das
variaveis ndo possuem aderéncia a normalidade 0S&s®im, sera descartada a aplicacao do
teste denominadd-student O teste escolhido alternativamente tagtudenté o teste de
Wilcoxon, pois as amostras sdo emparelhadas.

Segundo Pestana (2005, p. 228):

No teste para amostras emparelhadas compara-seo o@tor zero a média das
diferencas entre os pares das observacdes de duaseis, o que equivale a
considerar que ndao ha modificacdo significativa matores desses pares. Por
exemplo, a comparacéo das diferencas existentes aniepois de um tratamento,
conduzem as hipéteses. (PESTANA, 2005, p. 228).

De acordo com Pestana (2005), o emparelhamentd §uaindo ha correlacdo entre os
valores observados nas duas amostras, portantsa regiacdo, levaria a uma menor

dispersao dos dados.

A correlacdo existente entre os pares observadegdmas variaveis se da nesta pesquisa
através da reapresentacdo dos demonstrativos emtdld mesmo periodo, corrigidos

através de ajuste nos saldos das contas cont&bmisdos pela alteracdo das normas de
contabilidade no Brasil no ano de 2007. A comparal@s diferencas antes e depois desta

mudanca conduz as hipoteses apresentadas node&te pesquisa, reproduzidas a seguir:

Ho: N&o ha mudancas significativas nos indicadores@uico-financeiros com a adocéo das

IFRS, oriundos dos demonstrativos financeiros dgzresas brasileiras de construcéao civil.

Hi: HA mudancas significativas nos indicadores ecdr@fimanceiros com a adocdo das
IFRS, oriundos dos demonstrativos financeiros dgzresas brasileiras de construcéao civil.

Diante das hipéteses acima, foram aplicadas aanfiermtas mais adequadas para elucidar esta
qguestdo, o Testestudent(paramétrico) e o Teste Wilcoxon (ndo-paramétricopforme a
aderéncia a normalidade constatada no quadro 27.

O quadro a seguir, apresenta os resultados das testidente Wilcoxon, em ambos foi

considerado o nivel de confianca 95%:
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Teste nde Paramétrice - Wilcoxen
.indice.s Resu.lltado: Sig. Pvalue
Financeiros aceita Ho
ILG Nao 0,000244141
I15G Nao 0.001656248
ILC Nao 0.002441406
ILS Nao 0,006103516
Mark-up Global Nao 0,008056641
Teste Parameétrico {-student
.indice.s Resulltado: Sig. Povalue
Financeiros aceita Ho
GE Nao = 0,0001
Margem Bruta Nao 0.026169972
Margem Liguida Sim 0.214968858

Quadro 28 - Resultados dos Testesdibila et-student
Fonte: Elaborado pelo autor.

Resultados dos testes Wilcoxont-student dos indices Financeiros apresentados pelas

construtoras.

Os resultados constantes no quadro 28 revelam ayaetqdos indices calculados, através do
teste ndo-paramétrico de Wilcoxon, ndo se aceitapétese o) de que as mudancas
causadas pela adocao das normas internacionaiS)(H&® sao significativas.

Nos testes paramétricbstudentapenas para o indice denominado Margem Liquidaesiéa

a hipéteseHo de que as mudancas causadas pela adog¢do das rintemascionais, nos
indicadores financeiros oriundos dos demonstratteogdbeis antes e depois da aplicacédo das
normas internacionais, sao insignificantes. Noscaubres Grau de Endividamento (GE) e
Margem Bruta, o nivel de significancia foi menoed, fazendo-se rejeitar a hipotete
Portanto, para todos os indices calculadms;eto a Margem Liquida, comprovam-se

mudancas relevantes com a implementagéo das norteasacionais.
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A hipotese de que os grupos de contas contabdialdoco de empresas listadas na Bolsa de
Valores de Sao Paulo, do setor especifico da ecmdsir civil, foi testada através da

ferramenta estatistica da diferenca de médias.alfesina, comprovou-se que as normas
anteriores a Lei n°® 11.638/07 séo significativamatiferentes, em alguns aspectos, apos a

implementacgéo da referida Lei.

5.2.2 Comparacéao das ponderacdes antes e depiscko das Normas Internacionais

Comprovou-se no topico anterior, que para os aitbhcadores financeiros utilizados nesta
pesquisa, sete indicadores financeiros tiveramifgigtivas alteracdes. As possiveis causas
das diferencas serdo abordadas nas observacogmmideracdes dos principais grupos de
contas contabeis contidas ativo, passivo e dorR@io Liquido, antes e depois da aplicagédo

dos ajustes oriundos das normas internacionais.

As demonstracBes contabeis que forem preparadescaldo com as praticas contabeis
adotadas no Brasil, com base nas disposi¢cdes asntalLei das Sociedades por Ac¢des - Lei
n° 6.404/76 alteradas pela Lei n° 11.638/07 e pelan® 11.941/09 (MP n° 449/08), nas

normas estabelecidas pela Comissédo de Valores istatsl (CVM), nos Pronunciamentos,

nas Orientacfes e nas Interpretacdes emitidas @aiaité de Pronunciamentos Contabeis
(CPC), possuem o0 mais alto nivel ou padrao de momheacontabilidade aceitas nos mais
exigentes continentes. Diante deste fato, consgkraorma de nivel internacional toda
norma emanada apés a Lei n° 11.638/07, considergnédaa citada Lei determina que as

normas estejam em consonancia com as normas esrpeda ASB.

O procedimento preparatério para a andlise predandi simples. Serdo emparelhadas as
ponderacdes dos saldos das contas dos principamgdo ativo, passivo e Patrimdnio
Liquido. Este processo se da analogamente a uniiseanartical de Balanco e o que se
pretende é eliminar valores absolutos substitumglpor um percentual, para que se possam
comparar empresas sem que o tamanho individuahdie uma interfira na analise. A média
das variacdes nos indices foram testadas no aapitigrior, € neste capitulo sera analisada a

média desta ponderacao por grupos, e dentro degcapla sera feita uma analise das maiores
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variacdes individuais dos elementos ou contas beigaresgatando em notas explicativas as
possiveis causas destas mudancas.

5.2.2.1 Ponderacao do Ativo
O primeiro grupo a ser testado € o Ativo Circulgit€). Segundo Marion (2008, p. 269) é o
grupo de maior liquidez no Ativo da empresa, cfasglo no ativo na ordem de liquidez

decrescente.

O quadro 29 representa a diferenca de médias (Jad&gonderacdo Ativo Circulante
(AC)/Ativo Total (AT):

ACTAT
Empresa
Antes Depois Var

1 0.4667 04722 0.,54%
2 07789 0.6943 -8,45%
3 0,6267 0.5645 -4,22%
4 0,5307 0.,5299 -0,08%
b 0,7201 0.7466 2.65%
B 08701 0.6155 -25,46%
T 0,4947 0.5421 4.73%
g 0,8637 0,6696 (,59%
9 0.6650 0.6576 -0.73%
10 0,8261 0.6933 -13,28%
1 0,7714 0.7743 0,29%
12 0.6680 0.6626 -0,54%
13 0,6504 0,6829 3.24%

Média 0,7025 06712

Decréscimo
médio -3,13%

Quadro 29 - Ponderacdo AC/AT
Fonte: Elahdo pelo autor.
A andlise do quadro 29 demonstra significativagraffdes nos indicativos individuais,
entretanto, a média geral verificada é de um deicnésde apenas 3,13%. Algumas empresas
tiveram discrepancia de até 25%, sendo que dampBesas pesquisadas, seis apresentaram
aumento no indice. Percebe-se uma auséncia demitéwle devido as variacdes de sinais e

a discrepéncia de valores. Vejamos os motivos damntas nas maiores variacoes:
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 Empresa 07 (sete) — Dentre as maiores variacOesotdds que compdem o AC, a
conta de Aplicacdo Financeira apresentou maioagaad positiva, com base no ajuste
do CPC 14 — Instrumentos Financeiros;

 Empresa 02 (dois) — Dentre as maiores variacOesa@as que compdem o AC, o
grupo de estoques apresentou a maior variacaoiveegas conta de terrenos para
futuras incorporacdes - “Os terrenos adquiridos ipbermédio de operacbes de
permuta sao registrados quando do cumprimento di@assutas resolutivas e
vinculantes e, estdo demonstrados ao seu valor’;just

 Empresa 06 (seis) — Dentre as maiores variacoesadas que compdem o AC, a
conta Aplicacao Financeira apresentou maior vasiagd@ativa, com base no ajuste do
CPC 14 - Instrumentos Financeiros;

« Empresa 10 (dez) — Dentre as maiores variagdesatdas que compdem o AC, a
conta do estoque apresentou a maior variacdo wagakentre os elementos que a
compunham (construcbes e imoveis acabados), terremoloteamentos séo,
provavelmente, os itens que passaram a configordtimo ndo circulante, causando

uma varia¢ao no indice.

O segundo grupo do Ativo a ser testado € o grupétom nao circulante (ANC). Com as
novas disposi¢cdes contidas na Lei n°® 11.638/070bagt o ANC, o Realizavel a Longo Prazo
e 0 Permanente. Segundo Marion (2009, p. 47), m&#ente se divide em Investimentos,
Imobilizado, Intangivel e Diferido. “A lei excluiad Imobilizado os bens ndo corporeos
(marcas e patentes) e incluindo bens que ndo sigapnopriedade da empresa ou exercidos

com esta finalidade.”

O quadro 30 representa a diferenca de médias (Yata%ponderacdo Ativo Nao-Circulante
(ANC)/Ativo Total (AT):
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ANC | AT
Empresa
Antes Depois Var

1 0,5333 0.5278 -0.54%
2 0.2211 0,3057 6,45%
3 §:3733 04155 4.22%
4 0.4693 04701 0,08%
b 0,2799 0,2534 -2.65%
B 0,1299 0.3845 25,46%
T 0,5053 04579 -4, 73%
g 0,1363 0,1304 -0.59%
9 0,3350 0,3424 0,73%
10 0.1739 0.3067 13.28%
1 0,2286 0.2257 -0,29%
12 0,1320 0,1374 0.54%
13 0,3496 0,317 -3,24%

Média 0,2975 0,3288

Acréscimo
médio 3.13%

Quadro 30 - Ponderacdo ANC/AT
Fonte: Elaborado pelo autor.

O quadro 30 demonstra um acréscimo médio de 3,1p#%ae-se notar que mais da metade
das empresas apresentaram decréscimo no seu mdfocshceiro, porém em niveis pouco
significativos. As maiores variagdes foram de 1%893,17% e 23,96% e as principais

observactes efetuadas nas empresas feitas ates/astds explicativas, foram:

» Empresa 02 (dois) — Dentre as maiores variacogsjpm de Créditos Diversos teve a
maior variagdo positiva, nas contas de Clientes exrefios para Futuras
Incorporacdes, CPC 12 — Ajuste a valor presenteCGP® 01 — Entidades de
Incorporacao Imobiliaria;

« Empresa 06 (seis) — Dentre as variacbes do grupe, RLconta de Aplicacao
Financeira representou a maior variacdo positivejudida pelo CPC 14 -
Instrumentos Financeiros;

* Empresa 10 (dez) — Dentre as maiores variacoesupm RLP, a conta de imdveis a
comercializar apresentou a maior variagcao positleatre as contas que a compoem.
Terrenos e loteamentos séao, provavelmente, os geagpassaram a configurar no

Ativo ndo circulante, causando uma variacado naendi



173

5.2.2.2 Ponderacdes no Passivo e no Patriméniaddqu

O primeiro grupo a ser testado no Passivo € o Rasirculante (PC). Segundo Marion
(2008, p. 362), “Sé@o as obrigacdes a Curto Pradcsepa, as que deverdo ser liquidadas
dentro do exercicio social seguinte (proximo arm), conforme o ciclo operacional da

empresa, se este for superior a um ano.”

As novas praticas contabeis ndo trouxeram moddEsn@os critérios de classificacido deste
grupo e segundo Marion (2009, p. 50) para se 6ileenso passivo circulante, deve-se atender

aos seguintes parametros:

a) € esperada sua liquidacéo dentro dos 12 mesesisagaidata do balanco;
b) é mantido principalmente com a finalidade de sarsacionado; ou
c) a entidade ndo tem nenhum direito de postergaicgudacao por periodo que exceda

0s 12 meses da data do balanco.

O quadro 31 representa a diferenca de médias (Yadaéponderacdo Passivo Circulante
(PC)/Passivo Total (PT):

PCIPT
Empresa
Antes Depois
1 0,3278 0.3354 0,76%
2 0.1785 01875 0.89%
3 0,1390 0.1361 -0.29%
4 0,1439 0.1479 0.40%
b 0,2181 0,2245 0,64%
B 0,0756 0,0931 1,76%
7 0,1951 0,3282 13.31%
o 01277 0.1620 3.43%
9 0,1857 0.2199 2.42%
10 0.1647 0.1613 -0,34%
il 0,2269 0.2264 -0.06%
12 0,1953 0,195% 0,06%
13 0,2012 0,2355 3.43%
Meédia 0,1838 0,2041
Acréscimo
médio 2,03%

Quadro 31 - Ponderacédo no PC/PT
Fonte: Elahdo pelo autor.



174

O quadro 31 demonstra um acréscimo médio de 2,88%ntanto, individualmente, tem-se
uma discrepancia de até 13,31%, apresentada pplesam?® 07. Inversamente trés empresas
apresentaram decréscimo no seu indice. No entadtas variacbes sdo de pouca
expressividade. As principais observacoes efetuadasempresas feitas através das notas

explicativas foram:

 Empresa 07 (sete) — Dentre as maiores variagcOesadas que compdem o PC, a
conta a pagar por aquisicdo de imovel apresentoai@r variacao positiva. Segundo a
Nota Explicativa, “as operacdes de permutas dertes por unidades imobiliarias
estdo demonstradas ao seu valor justo”.

 Empresa 08 (oito) — Dentre as maiores variacdesdags que compdem o PC, a
conta do adiantamento de clientes apresentou armaoacao positiva, por
representar valores recebidos por venda de empneenits cuja incorporacéo ainda
nao ocorreu e demais antecipacoes, conforme NqiicBbva.

 Empresa 13 (treze) — Dentre as maiores variagcGesatgas que compdem o PC, a
conta do adiantamento de clientes apresentou a wei@cao positiva, representada

por valores recebidos por venda de empreendimentos.

O segundo grupo a ser testado no Passivo € o Bas®iv circulante (PNC) representado

pelas demais obrigacdes néo classificadas comopasculante.

O quadro 32 representa a diferenca de médias (Yaa%onderacdo Passivo nao circulante
(ELP)/Passivo Total (PT):
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PNC/PT
Empresa
Antes Depois
1 0,5289 0.5414 1,25%
2 0.2517 0,3015 0,98%
3 0.1249 0.1575 3.26%
4 0.5007 0,5142 1,36%
b 0,3312 0.3453 1,40%
B 0,0174 0,0175 0.01%
7 0,3245 0,2281 -9,64%
o 0.2637 0,2665 0.27%
9 0.2687 0,2663 -0,24%
10 0.3430 0,3968 4,79%
il 0,0432 0.0483 0.51%
12 0.0957 0.0969 0,12%
13 0,2720 0,2753 0,32%
Meédia 0,2624 0,2658
Acréscimo
médio 0,34%

Quadro 32 - Ponderacgéo no PNC/PT
Fonte: Eladdo pelo autor.

O quadro 32 demonstra um acréscimo médio de 0,8fetanto, veem-se discrepancias
positivas e negativas, individualmente, represestgublas empresas 3, 7 e 10, de 3,26%, -
9,64% e 4,79%, respectivamente. As principais ogées efetuadas nas empresas feitas

através das notas explicativas foram:

 Empresa 03 (trés) — Dentre as maiores variag0esatdas que compdem o Passivo
nao circulante (ELP), a conta do Imposto de Ren@ardribuicdo Social Diferidos &
a que apresentou a maior variacdo positiva, pdesiviee relacionada com a Lei n°
11.941/09 (MP n° 449/08).

 Empresa 07 (sete) — Dentre as maiores variacOesotdss que compdem o Passivo
ndo circulante (ELP), contas a pagar por aquisdgiamével € a que apresentou a
maior variagcdo positiva, possivelmente relacionadaoperacdes de permuta de
terrenos por unidades imobiliarias, que foram ape$ ao seu valor justo, conforme
Nota Explicativa.

 Empresa 10 (dez) — Dentre as maiores variacOesadas que compdem o Passivo
ndo circulante (ELP), contas a pagar por aquisdgiamével € a que apresentou a

maior variagao positiva.
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7

O ultimo grupo a ser testado € o grupo do Patrim@ijuido. Seu valor é representado
basicamente pela diferenca entre o ativo e o passigsegundo Marion (2008, p. 382) o
Patrimonio Liquido “pode ser visto como uma obré@g@ada empresa com seus proprietarios,

embora estes ndo reclamem o reembolso de suagg@olica

O quadro 33 representa a diferenca de médias (Yata&®ponderacdo Patrimonio Liquido
(PL)/Passivo Total (PT):

PL !PT
Empresa
Antes Depois
1 0.1433 01232 -2.01%
2 0.5243 0.5056 -1.87%
3 0,7361 0.7064 -2.97%
4 0,3475 0,3257 -1.78%
b 0,4507 0,4303 -2.04%
B 0,8545 0.5456 -0.89%
7 04384 0,3950 4,33%
o 0.5920 0.5571 -3.49%
9 0.5188 0.4988 -2.00%
10 0.4863 0.4419 -4,44%
il 0.7209 0.7209 0,01%
12 0,7090 0.7072 -0,18%
13 0,5267 04892 -3:75%
Meédia 0,5422 0,5193
Decréscimo
meédio -2,29%

Quadro 33 - Ponderacédo PL/PT
Fonte: Elado pelo autor.

O quadro 33 apresenta um decréscimo medio de 21289%onderacdo do Patrimbnio
Liquido. Apenas uma empresa ndo apresentou um sgéo@® sendo a sua variagao
irrelevante registrando apenas 0,01% de acrésddmotre as maiores alteracdes estdo as
empresas 07, 10 e 13, com respectivos decrésciends38%, 4,44% e 3,75%. As principais

observacodes efetuadas nas empresas feitas ates/aetds explicativas foram:

 Empresa 07 (sete) — Dentre as maiores variacoesaéas que compdem o PL, a

conta Retencdo de Lucro € a que apresentou a raiacdo, causada pelo ajuste da
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Lei n°® 11.638/07, conforme Demonstracdo da Mutati®atriménio Liquido de 31
de Dezembro.

Empresa 10 (dez) — Dentre as maiores variacoesatdas que compdem o PL, a
conta Despesas com Oferta Publica de A¢Bes é am@sentou a maior variacao,
conforme Pronunciamento CPC 08 - Custos de Traosadg@rémios na Emissao de
Titulos e Valores Mobiliarios.

Empresa 13 (treze) — Dentre as maiores variagcéesa#as que compdem o PL, a
conta Retencdo de Lucro € a que apresentou a waiacio negativa, sem indicacao

aparente para justificar a reducéo de seu saldo.
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CONCLUSAO

Esta década foi marcada por uma profunda mudangalialuno padrdo dos relatorios
contabeis, causada pelas pressfes do mercado inpodiama unificacdo dos relatérios
financeiros e, com isso, surgiu uma série de dé€mss que envolvem a forma como o
profissional da contabilidade atua. Imaginar querapostas aos problemas contabeis sejam
aceitas de forma unanime por milhares de profisssopode ser uma utopia, entretanto, viu-
se que a necessidade de convergéncia para um pai@o era fundamental para o
desenvolvimento dos mercados de capitais, nos quélisxo de moeda passou a ter mais
volatilidade Isto ocorreu como efeito da Global&acpois os recursos mundiais de capital
passaram a ter maior visdo dos mercados de capitpi®cura de maior rentabilidade e

confianga.

A rentabilidade estad relacionada com o valor indeste o retorno proporcionado,
considerando o tempo e o cenario mundial. Parangjguentabilidade de maneira
simplificada, equivale a lucro. A confianca estacm®nada a uma série de questdes de ordem
cultural, moral e ética. Os investidores procuramestir, com base no principio da
racionalidade, baseando-se em relatérios finarseiee |Ihes proporcionam vislumbrar
futuros fluxos de caixa positivos, que acreditanerseverdadeiros. Para tanto, necessitam ter
confianca. Foram varios os escandalos corporagweslvendo os relatorios contabeis, que
somados a diversos trabalhos de conversdo de BalaRatrimoniais, nos quais em
determinado pais o relatorio apresentava lucro ewno prejuizo, acabaram por deixar seus
usuarios com varias duvidas. A confiabilidade dslatérios contabeis depende do avanco,
tanto do profissional que os elabora, quanto doiemd regulamentatorio no qual estdo
inseridos, pois em muitos trabalhos foram detestammflitos entre normas societarias e
fiscais.

Algumas acdes foram fundamentais para que o muadieipesse o grau de importancia da
unificacdo das normas de contabilidade. Apds oxipais mercados mundiais terem tomado
a decisao pelos pronunciamentos do IASB, eles mamasa ser o foco de muitos paises, como
objeto de estudo e comparacdo com os padrdes,lamaiso no caso brasileiro, em que

inumeros trabalhos foram desenvolvidos abrangesdbferencas entre as normas BRGAAP
e IFRS.
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As duas principais ocorréncias se deram em 200&hdpia comunidade europeia aprovou
uma regulamentacdo tornando obrigatéria, a paeti2@05, para todas as companhias de
capital aberto dos paises membros, a elaboracéderdenstrativos contabeis consolidados de
acordo com as normas emitidas pelo IASB, e em 2@&nhdo o maior mercado de capitais,
os dos Estados Unidos, que através Samurities Exchange Commissi¢B8EC), 6érgéo

regulamentador do mercado de capitais daquele gauisiciou a desobrigacdo de criacdo de
nota de reconciliacdo de suas DFs em normas castdeeseu pais para os Principios
Contabeis Geralmente Aceitos nos Estados UnidodSo0&AAP, desde que publicassem de

forma completa os DFs em IFRS.

O Brasil, por forca de Lei (Lei n° 11.638/07), iegga no grupo dos paises em processo de
convergéncia para as normas internacionais, impaondadevidos 6rgdos a responsabilidade
pela regulamentacdo das normas de contabilidadebes® no padréo internacional. Desta
forma, o Banco Central através do Comunicado n25P4.prevé a identificacdo da
necessidade de convergéncia das normas de comdadkeilie auditoria aos padrdes
internacionais, em consonancia com os 0rgaos IASBIEAC, e assim adotar as normas
IFRS nas publicacbes das demonstragfes financ#a®010. A CVM através da Instrucao
CVM n° 457, dispbde sobre a elaboracdo e divulgagas demonstracdes financeiras
consolidadas, com base no padrédo internacionaidenpelo IASB, tornando-o obrigatério

também a partir de 2010.

Diante do processo de conversao das normas debdm@de no Brasil, esta pesquisa buscou
evidenciar os possiveis impactos na elaboragcdo dmeijpo Balango em normas

internacionais, em um segmento especifico, o datag@o civil.

Para tanto, desenvolveu-se em forma de pergunta® gdrincipal desta pesquisa, que foi
verificar a existéncia de mudancas significativas imdicadores econdmico-financeiros, com
a adocao das normas internacionais em comparagd@ adilizacdo das normas brasileiras
anteriores a Lei n® 11.638/07, nas demonstrac@esrdaresas do ramo da construcao civil e

incorporacao imobiliaria.

Foram criados para todas as empresas indices dinas@ntes e depois da ado¢ao da norma
internacional, de acordo com os dados disponiveiB@VESPA em agosto de 2009 e a

ferramenta estatistica utilizada foi de testesipiétbses para diferencas de médias.
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Tratando-se dos indices financeiros propostos, tamsse que houve mudangas
significativas em quase todos os indices calculaidses e depois da adocdo da norma
internacional. Apenas o indice denominado Margemuida apresentou o nivel de
significancia de 0,21497 fazendo com que se aseita® hipotese nula, ndo sendo
comprovado que as normas internacionais refletemagées significativas na Margem

Liquida.

Antes de qualquer afirmacdo de que as praticasaleist internacionais alteram
significativamente os indices financeiros para pwmpara melhor, este estudo buscou como
um segundo objetivo, ponderar os ativos, passivBg,eantes e depois da convergéncia da

norma internacional, com o objetivo de constatgurala destas afirmacoes.

Os resultados das variagdes das médias nas podeemrdg AC apresentaram um decréscimo
de 3,13%, entretanto, ndo é possivel afirmar quaplisacbes das normas internacionais
diminuiram o AC, pois foram observados aumento&@oem algumas empresas, que foram

de até 4,73%, 3,24% e 2,65%, para as empresa8 @03, respectivamente.

Os resultados das variagdes das médias no ANCesmpaesm um acréscimo de 3,13% e seus

resultados sdo idénticos aos constatados no ACdenasneira inversa.

Os resultados obtidos nas variacdes das médiapamakeracdes do PC apresentaram um
acréscimo médio de 2,03% e observa-se que ha woepi@ncia pela empresa 07 (sete) que
apresentou um acréscimo de 13,31%, sendo que demteentas que a compdem, a que
apresentou maior alteracao foi a conta a pagaaguisicdo de imovel, enquanto as variacdes
das demais empresas, em sua maioria, ndo foramdegarpodendo significar uma

particularidade por ela apresentada.

Os resultados obtidos nas variacdes das mediapamaieracdes do Passivel ndo circulante

(ELP) apresentaram um acréscimo de 0,34%, sendagpreas duas empresas apresentaram
decréscimo na ponderacdo do PNC, com valores dé09,6 0,24%, para as empresas 07

(sete) e 09 (nove), respectivamente. As demaiseagaprapresentaram aumentos no PNC de
até 4,79%.
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Os resultados obtidos nas variagbes das médiapamateracdes do PL apresentaram um
decréscimo médio de 2,29% e quase todas empresse@i@aram decréscimo na ponderacao
do PL, exceto a empresa 11 (onze) que apresentéscano no valor de 0,01%, sendo esta

variacao pouco expressiva.

Com relagdo a proposta inicial desta pesquisamigio interessante observar através das
ponderacdes dos principais grupos de contas caostd@jue nao existe um unico alinhamento,
para que se possa predizer que a aplicacdo dasasonternacionais em detrimento das
normas anteriores a Lei n°® 11.638/07, prejudica@w os indices financeiros das empresas.
Enfim, o que fica demonstrado nesta pesquisa € qaam empresa, dentro de suas
particularidades, apresentara variacdes tantoiyesitjuanto negativas, dependendo do grau

e tipo de operacdes a que a empresa estiver sujeita

Espera-se que esta pesquisa tenha contribuidot@doeda contabilidade neste periodo de
transicdo. Acredita-se que o pais tenha avancadoocaprimoramento da profissdo contabil,
ganhando mais confianca dos investidores internace reduzindo o custo das empresas no
processo de conversdo de Demonstrativos Financéisssm, encerra-se este trabalho com a

proposta descrita a seguir.

Diante dos desafios que se apresentam cotidianarag¢ntios os estudantes de Contabilidade,
este trabalho propde sua extensdo aos mesmossce fimr melhores esclarecimentos quanto
aos desafios que advirdo aos novos profissionais,ifd muito a se pesquisar, em termos de
padroniza¢des e normas internacionais. Além deleenson culturas distintas, envolvem o
grau de evolucédo da propria carreira na qual seieserido. Fazemos esta proposta com o
intuito de contribuir para o aperfeicoamento dafipsdo. Assim, seguem algumas

recomendacgdes para futuras pesquisas:

« Expandir a pesquisa a outros paises;
» Pesquisar comparativamente outros setores;
* Testar a aderéncia da nova norma e se as finaidapostas dos demonstrativos

atendem as necessidades principais dos usuaratabilidade;
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» Inserir outras teorias como a Teoria dos Agentd®aia do Mercado de Capitais e a

Teoria dos Contratos, na realidade das novas nalmasntabilidade e o processo de

converséo; e
» Verificar se o contador brasileiro esta preparad@ @plicar os novos conceitos da

norma de contabilidade, p6s Lei n°® 11.638/07.
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Anexo A — Testes de Normalidade Shapiro-Wilk e hgemeidade Levene do ILG

ILG Antes Teste de Normalidade Shapiro-Wilk

KLSTAT 2009.4.05 - Testes de normalidade - em 20/08/2009 as 22:15:58
Dados: Documento = Teste Shapiro-Wilk & Levene.xls / Planilha = Indices / Intervalo = Indices!SCE4:3C517 / 13 linhas & 1 coluna
Nivel de significancia (%): 5

Estatisticas descritivas:

Varigvel Observactes Obs. com dados faltantes  Obs. sem dados faltantes  Minimo Maximo Meédia Desvio padrio
Antes 13 0 13 1,145 10,683 2,830 2472

Teste de Shapiro-Wilk (Antes):

w 0,608
p-valor =< 0.0001
alfa 0,05

Interpretacdo do teste:
HO: A amostra segue uma distribuicde Mormal.
Ha: A amostra ndo segue uma distribuicdo Normal.

Q@ risco de rejeitar a hipdtese nula HO guando ela é verdadeira & menor do que 0,01%.

Como o p-valor calculado & menor gue o nivel de significancia alfa=0.05, deve-se rejeitar a hipditese nula HO em favor da hipdtese alternativa Ha.

ILG Depois Teste de Normalidade Shapiro-Wilk

KLSTAT 2009.4.05 - Testes de normalidade - em 20/08/2009 as 22:19:47
Dados: Documento = Teste Shapiro-Wilk & Levene.xls / Planilha = Indices / Intervalo = Indices!$D54:3D517 / 13 linhas & 1 coluna
Nivel de significancia (%): &

Estatisticas descritivas:

Variave| Observacdes Obs. com dados faltantes Obs. sem dados faltantes Minimo Maximo Média Desvio padrio
Depois 13 0 13 1099 8843 2683 2.010

Teste de Shapiro-Wilk (Depois):

w 0,653
p-valor 0,000
alfa 0,05

Interpretacdo do teste:
HO: A amostra segue uma distribuicde Mormal.
Ha: A amostra ndo segue uma distribuigdo Normal.

Q@ risco de rejeitar a hipdtese nula HO guando ela é verdadeira & menor do que 0,02%.

Como o p-valor calculado & menor gue o nivel de significancia alfa=0.05, deve-se rejeitar a hipitese nula HO em favor da hipdtese alternativa Ha.

Teste Homeogeneidade ILG Antes e Depois

KLSTAT 2009.4.05 - Comparacdo das varidncias de duas amostras - em 20/08/2009 as 22:35:46

Amostra 1: Documento = Teste Shapiro-Wilk e Levene. xls / Planilha = Indices / Intervalo = Indices!3C34:53C517 / 13 linhas e 1 coluna
Amostra 2: Documento = Teste Shapiro-Wilk e Levene_xls / Planilha = Indices / Intervalo = Indices!$0D%4:30%17 / 13 linhas e 1 coluna
Nivel de significancia (%): &

Estatisticas descritivas:

Varidvel Observacties Obs. com dados faltantes  Obs. sem dados faltantes Minimo Maximo Média Desvio padrio
Antes 13 0 13 1145 10883 2830 2472
Depois 13 0 13 1.099 8843 2683 2.010

Teste de Levene (Média) / Teste bilateral:

F (Valor observado)} 0,094
F {(Valor critico) 4.260
L1 1
GL2 24
p-valor {(unilateral) 0,762
alfa 0,05

Interpretacdo do teste:

HO: As varidncias sdo idénticas.

Ha: Ao menos uma das variancias ¢ diferente de uma outra.

Como o pvalor calculado € maior gue o nivel de significancia alfa=0,05. ndo rejeita-se a hipdtese nula HO.
O risco de rejeitar a hipdtese nula HO guando ela é verdadeira € de 76,19%.
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Anexo B — Testes de Normalidade Shapiro-Wilk e hgemneidade Levene do ISG
ISG Antes Teste de Normalidade Shapiro-Wilk

XLETAT 2009.4.05 - Testes de normalidade - em 20/08/2009 as 22:56:14

Dados: Documento = Teste Shapiro-Wilk e Levene xls / Planilha = Indices / Intervalo = Indices!$F54:5F517 / 13 linhas e 1 coluna

Nivel de significancia (%) &

Estatisticas descritivas:

Varidvel Observagdes Obs. com dados faltantes Obs. sem dados faltantes Minimo Maximo Média Desvio padrdo
Antes 13 0 13 1167 10,754 3,003 2467

Teste de Shapiro-Wilk (Antas):

w 0,608
p-valor < 0,0001
alfa 0,05

Interpretagdo do teste:

HO: A amostra segue uma distribuicdo Normal.

Ha: A amostra ndic segue uma distribuicdo Normal.

Como o pvalor calculado & menor que o nivel de significancia alfa=0,05, deve-se rejeitar a hipotese nula HO em favor da hipdtese alternativa Ha.
O risco de rejeitar a hipdtese nula HO quando ela é verdadeira & menor do gue 0,01%.

ISG Depois Teste de Mormalidade Shapiro-Wilk
KLSTAT 2009.4.05 - Testes de normalidade - em 20/08/2009 as 22:56:41
Dados: Documento = Teste Shapiro-Wilk e Levene xls / Planilha = Indices / Intervalo = Indices!$G54:5GE17 / 13 linhas e 1 coluna
Nivel de significancia (%) &

Estatisticas descritivas:

Variavel Observacdes Obs. com dados faltantes Obs. sem dados faltantes Minimeo Maxime Média Desvio padrdo
Depois 13 0 13 1,141 9,039 2761 2,040

Teste de Shapiro-Wilk (Depois):

W 0,646
p-valor 0.000
alfa 0,05

Interpretacdo do teste:

HO: A amostra segue uma distribuicdo Normal.

Ha: A amostra nfic segue uma distribuicdo Normal.

Como o pvalor calculado é menor que o nivel de significancia alfa=0,05, deve-se rejeitar a hipotese nula H0 em favor da hipdtese alternativa Ha.
O risco de rejeitar a hipétese nula HO quando ela é verdadeira € menor do que 0,02%.

Teste Homogeneidade ISG Antes e Depois
KLSTAT 2009.4.05 - Comparacdo das varidncias de duas amostras - em 20/08/2009 as 22:58:30
Amostra 1: Documento = Teste Shapiro-Wilk e Levene xls / Planilha = Indices ! Intervalo = Indices!SFE4:5F517 £ 13 linhas e 1 coluna
Amostra 2: Documento = Teste Shapiro-Wilk e Levene.xls / Planilha = Indices / Intervale = Indices!5G34:3G517 / 13 linhas e 1 coluna
Nivel de significdncia (%): 5

Estatisticas descritivas:

Varidvel Observacdes Obs. com dados faltantes Obs. sem dados faltantes Minimo Maxime Meédia Desvio padrio
Antes 13 0 13 1,167 10,754 3,003 2,467
Depois 13 0 13 1141 9039 2761 2,040

Teste de Levene (Média) / Teste bilateral:

F (Valor observado) 0.078
F (Walor critico) 4260
GL1 1
GL2 24
p-valor (unilateral) 0.786
alfa 0.05

Interpretacdo do teste:

HO: As varincias sdo idénticas.

Ha: Ao menos uma das varidncias é diferente de uma outra.

Coma o pvalor calculado @ maior que o nivel de significdncia alfa=0,05, ndio rejeita-se a hipdtese nula HO.
O risco de rejeitar a hipatese nula HO quando ela é verdadeira é de 78.62%.
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Anexo C — Testes de Normalidade Shapiro-Wilk e hgeneidade Levene do ILC
ILC Antes Teste de Normalidade Shapiro-Wilk

KLETAT 2009.4.05 - Testes de normalidade - em 20/08/2009 as 23:09:36

Dados: Documento = Teste Shapiro-Wilk e Levene.xls / Planilha = Indices / Intervalo = Indices!$$54:51517 / 13 linhas e 1 celuna

Mivel de significincia (%): 5

Estatisticas descritivas:

Variavel Observagies Obs. com dados faltantes  Obs. sem dados faltantes Minimo  Maximo Meédia Desvio padréo
Antes 13 ] 13 1424 11,516 4.430 2,483

Teste de Shapiro-Wilk (Antes):

w 0,784
p-valor 0.004
alfa (.05

Interpretacdo do teste:

HO: A amostra segue uma distribuicdo Normal.

Ha: A amostra ndo segue uma distribuicdo Normal.

Como o p-valor calculado @ menor que o nivel de significancia alfa=0.05, deve-se rejeitar a hipétese nula HO em favor da hipdtese alternativa Ha.
O risco de rejeitar a hipdtese nula HO guando ela & verdadeira é menor do que 0. 44%.

ILC Depois Teste de Mormalidade Shapiro-Wilk
KLSTAT 2009.4.05 - Testes de normalidade - em 20/08/2009 as 23:14:46
Dades: Documento = Teste Shapiro-Wilk e Levene xls / Planilha = Indices / Intervalo = Indices!$J54:5J517 / 13 linhas e 1 coluna
Nivel de significancia (%) &

Estatisticas descritivas:

Varigvel Observacdes Obs. com dados faltantes  Obs. sem dados faltantes Minimo  Maximo Média Desvio padrio
Depois 13 ] 13 1.408  6.603 3.689 1.393

Teste de Shapiro-Wilk (Depois):

w 0.962
p-valor 0.777
alfa 0.05

Interpretacdo do teste:

HO: A amostra segue uma distribuicdo Normal.

Ha: A amostra nic segue uma distribuicdo Normal.

Como o pvalor calculado & maior que o nivel de significancia alfa=0.05, ndo rejeita-se a hipdtese nula HO.
O risco de rejeitar a hipatese nula HO quando ela é verdadeira é de 77.71%

Teste Homogeneidade
XLSTAT 2009.4.05 - Comparacéo das varidncias de duas amostras - em 20/08/2009 as 23:18:03
Amostra 1: Documento = Teste Shapiro-Wilk e Levene xls / Planilha = Indices / Intervalo = Indices!3l34:51517 / 13 linhas e 1 coluna
Amostra 2: Documento = Teste Shapiro-Wilk e Levene. xls ( Planilha = Indices / Intervale = Indices!5J54:5J517 / 13 linhas e 1 coluna
Nivel de significancia (%) &

Estatisticas descritivas:

Variavel Observacdes Obs. com dados faltantes  Obs. sem dados faltantes Minimo  Maximo Meédia Desvio padrio
Antes 13 0 13 1424 11516 4.430 2483
Depois 13 0 13 1.408  6.603 3.689 1.393

Teste de Levene (Média) / Teste bilateral:

F {Valor observada) 0.884
F (Valor critica) 4,260
GL1 1
GL2 24
p-valor (unilateral) 0,356
alfa 0.05

Interpretacdo do teste:

HO: As varifincias sdo idénticas.

Ha: Ao menos uma das varidncias é diferente de uma outra.

Como o p-valor calculado @ maior gue o nivel de significancia alfa=0,05, ndo rejeita-se a hipdtese nula HO.
O risco de rejeitar a hipotese nula HO quando ela é verdadeira € de 35,65%.
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Anexo D — Testes de Normalidade Shapiro-Wilk e hgemeidade Levene do ILS
ILS Antes Teste de Mormalidade Shapiro-Wilk

XLSTAT 2009.4.05 - Testes de normalidade - em 20/08/2009 as 23:30:09

Dados: Documento = Teste Shapiro-Wilk e Levena xls / Planilha = Indices / Intervalo = Indices!$L34:5L517 / 13 linhas & 1 coluna

Nivel de significancia (%) 5

Estatisticas descritivas:

Variavel Observagies Obs. com dados faltantes  Obs. sem dados faltantes Minimo  Maximo Meédia Desvio padréo
Antes 13 0 13 0322  B121 2648 1.899

Teste de Shapiro-Wilk (Antes):

w 0.799
p-valor 0,007
alfa (.05

Interpretacdo do teste:

HO: A amostra segue uma distribuico Normal.

Ha: A amostra ndo segue uma distribuicdo Normal.

Como o pvalor calculado & menor que o nivel de significancia alfa=0,05, deve-se rejeitar a hipdtese nula H0 em favor da hipdtese alternativa Ha.
O risco de rejeitar a hipétese nula HO guando ela é verdadeira € menor do que 0.67%.

ILS Depois Teste de Mormalidade Shapiro-Wilk
XLSTAT 2009.4.05 - Testes de normalidade - em 20/08/2009 as 23:33:05
Dados: Documento = Teste Shapiro-Wilk e Levene xls / Planilha = Indices / Intervalo = Indices!$M34:5M317 / 13 linhas e 1 coluna
Nivel de significancia (%) &

Estatisticas descritivas:

Variavel Observagfes Obs. com dados faltantes Obs. sem dados faltantes Minimo  Maximo Média Desvio padrio
Depois 13 0 13 0308  3.764 2133 1.034

Teste de Shapiro-Wilk (Depois):

W 0.967
prvalor 0,880
alfa 0,05

Interpretacdio do teste:

HO: A amostra segue uma distribuicdo Normal.

Ha: A amostra ndio segue uma distribuicdo Normal.

Como o p-valor calculado é maior gue o nivel de significdncia alfa=0.05, ndo rejeita-se a hipdtese nula HO.
O risco de rejeitar a hipdtese nula HO quando ela é verdadeira & de 86,01%.

Teste Homogeneidade
XLSTAT 2009.4.05 - Comparacdo das varidncias de duas amostras - em 20/08/2009 as 23:41:06
Amostra 1: Documento = Teste Shapiro-Wilk e Levene xls / Planilha = Indices / Intervalo = Indices!3L54:5L517 / 13 linhas & 1 coluna
Amostra 2: Documento = Teste Shapiro-Wilk & Levene xls / Planilha = Indices / Intervalo = Indices!3M34:5M317 7 13 linhas e 1 coluna
Nivel de significancia (%) &

Estatisticas descritivas:

Variavel Observacies Obs. com dados faltantes  Obs. sem dados faltantes Minimo  Maximo Média Desvio padrio
Antes 13 0 13 0,322 8121 2.648 1,899
Depois 13 0 13 0308  3.764 2133 1.034

Teste de Levene (Média) / Teste bilateral:

F (Valor observado) 0,770
F {(Valor critico) 4 260
GL1 1
GL2 24
p-valor {unilateral) 0.389
alfa 0.05

Interpretacdo do teste:

HO: As varidncias sdo idénticas

Ha: Ao menos uma das varidncias é diferente de uma outra

Como o p-valor calculado @ maior que o nivel de significancia alfa=0.05, ndo rejeita-se a hipdtese nula HO.
O risco de rejeitar a hipétese nula HO quando ela & verdadeira é de 38,88%.
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Anexo E — Testes de Normalidade Shapiro-Wilk e hgeneidade Levene do GE
GE Antes Teste de Mormalidade Shapiro-Wilk

XLSTAT 2009.4.05 - Testes de normalidade - em 20/08/2009 as 23:51:05

Dados: Documento = Teste Shapiro-Wilk e Levena xls / Planilha = Indices / Intervalo = Indices!3CE22:3C535 / 13 linhas & 1 coluna

Mivel de significancia (%): 5

Estatisticas descritivas:

Variavel Observaces Obs. com dados faltantes Obs. sem dados faltantes Minima  Maximo Média Desvio padrio
Antes 13 0 13 0.093  0.857 0446 0.193

Teste de Shapiro-Wilk (Antes):

W 0.965
p-valor 0,827
alfa 0.05

Interpretacdo do teste:
HO: A amostra segue uma distribuigdo Normal.
Ha: A amostra ndo segue uma distribuico Mormal.
Como o palor calculado & maior gue o nivel de significancia alfa=0,05, ndo rejeita-se a hipdtese nula HO.
O risco de rejeitar a hipdtese nula HO guando ela é verdadeira € de 82 67%.
GE Depois Teste de Normalidade Shapirc-Wilk
XLSTAT 2009.4.05 - Testes de normalidade - em 20/08/2009 as 23:53:48
Dados: Documento = Teste Shapiro-Wilk e Levene ®ls / Planilha = Indices / Intervalo = Indices!3D522:50535 / 13 linhas & 1 coluna
Mivel de significancia (%) &

Estatisticas descritivas:

Variavel Observagdes Obs. com dados faltantes Obs. sem dados faltantes Minime  Maxime Média Desvio padrdc
Depois 13 0 13 0111 0.677 0470 0,196

Teste de Shapiro-Wilk (Depois):

w 0,964
p-valor 0,808
alfa 0.05

Interpretacdo do teste:

HO: A amostra segue uma distribuicdo Normal.

Ha: A amostra nde segue uma distribuicdo Normal

Como o pvaler calculade é maior que o nivel de significancia alfa=0.05, ndo rejeita-se a hipdtese nula HO.
O risco de rejeitar a hipotese nula HO guando ela é verdadeira € de 80,78%.

Teste Homogeneidade
KLSTAT 2009.4.05 - Comparacdo das variancias de duas amostras - em 20/08/2009 as 23:57:03
Amostra 1: Documento = Teste Shapiro-Wilk e Levene xds / Planilha = Indices / Intervalo = Indices!$C322:3C335 £ 13 linhas e 1 coluna
Amaostra 2: Documento = Teste Shapiro-Wilk e Levene xls / Planilha = Indices / Intervalo = Indices!3D$22:30835 / 13 linhas e 1 coluna
Mivel de significancia (%) &

Estatisticas descritivas:

Varigvel Observaces Obs. com dados faltantes Obs. sem dados faltantas Minimo  Maximo Média Desvio padrio
Antes 13 0 13 0,093 0.857 0446 0.193
Depois 13 0 13 0111 0.877 0470 0.196

Teste de Levene (Média) / Teste bilateral:

F (\Valor of 0,007
F (Valorcr 4.260
GL1 1
GL2 24
p-valor {uni 0.933
alfa 0.08

Interpretacdc do teste:

HO: As vanidncias sdo idénticas.

Ha: Ao menos uma das variancias € diferente de uma outra.

Como o pvaler calculado & maior que o nivel de significancia alfa=0,05, ndo rejeita-se a hipdtese nula HO.
 risco de rejeitar a hipdtese nula HO guando ela é verdadeira € de 93,30%.
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Anexo F — Testes de Normalidade Shapiro-Wilk e hgeneidade Levene da Margem Bruta
Margem Bruta Antes Teste de Normalidade Shapiro-Wilk

KXLSTAT 2009.4.05 - Testes de normalidade - em 21/08/2009 as 00:05:22

Dados: Documento = Teste Shapiro-Wilk e Levene xls [ Planilha = Indices / Intervalo = Indices!$F$22:5F535 / 13 linhas e 1 coluna

Nivel de significdncia (%): 5

Estatisticas descritivas:

Wariavel Obsevacdes Obs. com dados faltantes Obs. sem dados faltantes Minimg  Maximo Média Desvio padrdo
Antes 13 0 13 0,214 0540 0,362 0,093

Teste de Shapiro-Wilk (Antes):

w 0,931
p-valor 0,348
alfa 0.05

Interpretacdo do teste:
HO: A amostra segue uma distribuicdc Normal.
Ha: A amestra ndo segue uma distribuicdo Normal.
Como o pvalor calculado @ maior gue o nivel de significancia alfa=0,05, ndo rejeita-se a hipdtese nula HO.
O risco de rejeitar a hipdtese nula H0 quando ela & verdadeira & de 34.75%.
Margem Bruta Depois Teste de Normalidade Shapiro-Wilk
KLSTAT 2009.4.05 - Testes de normalidade - em 21/08/2009 as 00:07:35
Dados: Decumento = Teste Shapiro-Wilk e Levene xls / Planilha = Indices / Intervalo = Indices'$G522:5G535 / 13 linhas e 1 coluna
Nivel de significdncia (%): 5

Estatisticas descritivas:

Variavel Obsemacfes Obs. com dados faltantes Obs. sem dados faltantes Minime  Maximo Media Desvio padrio
Depois 13 0 13 0,256  0.512 0.338 0.073

Teste de Shapiro-Wilk (Depois):

W 0.910
p-valor 0,185
alfa 0,05

Interpretacdo do teste:

HO: A amostra segue uma distribuicdo Normal.

Ha: A amostra ndo segue uma distribuicdo Normal.

Como o pvalor calculado € maior gue o nivel de significancia alfa=0,05, ndo rejeita-se a hipdtese nula HO.
O risco de rejeitar a hipdtese nula HO quando ela & verdadeira é de 18.47%.

Teste Homogeneidade
XLSTAT 2009.4.05 - Comparacfo das varidncias de duas amostras - em 21/08/2009 as 00:09:57
Amostra 1: Documento = Teste Shapiro-Wilk e Levene xls / Planilha = Indices / Intervalo = Indices!3F522:5F535 / 13 linhas e 1 coluna
Amostra 2: Documento = Teste Shapiro-Wilk e Levene xls / Planilha = Indices / Intervalo = Indices!$G522:5G535 / 13 linhas e 1 coluna
Nivel de significdncia (%): 5

Estatisticas descritivas:

Variavel Obsemnvacies Obs. com dados faltantes ©Obs. sem dados faltantes Minimo Méximo Meédia Desvio padrdo
Antes 13 0 13 0.214 0,540 0.362 0.093
Depois 13 0 13 0,255 0,512 0.338 0.073

Teste de Levene (Média) / Teste bilateral:

F (Valor ok 0.604
F {(WValorcr 4 260
GL1 1
GL2 24
p-valor {uni 0,444
alfa 0,05

Interpretacdo do teste:

HO: As varidncias sdo idénticas.

Ha: Ao menos uma das varidncias ¢ diferente de uma outra.

Como o pvalor calculado & maior gue o nivel de significdncia alfa=0,05, ndo rejeita-se a hipdtese nula HO.
O risco de rejeitar a hipdtese nula HO guando ela & verdadeira é de 44 45%.
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Anexo G-Testes de Normalidade Shapiro-Wilk e homegade Levene da Margem Liquida
Margem Liquida Antes Teste de Mormalidade Shapiro-Wilk

KXLSTAT 2009.4.05 - Testes de normalidade - em 21/08/2009 4s 00:18:26

Dados: Documento = Teste Shapiro-Wilk e Levene xls / Planilha = Indices / Intervalo = Indices!$1522:51535 /13 linhas e 1 coluna

Nivel de significancia (%) &

Estatisticas descritivas:

Varidgvel Obsemvacgdes Obs. com dados faltantes Obs. sem dados faltantes Minimo  Maximo Meédia Desvio padréo
Antes 13 0 13 -0,131 0,365 0127 0,139

Teste de Shapiro-Wilk (Antas):

W 0.989
p-valor 0,999
alfa 0,05

Interpretacdo do teste:

HO: A amostra segue uma distribuicdo Normal.

Ha: A amostra ndio segue uma distribuigdo Mormal.

Como o p-valor calculado é maior gue o nivel de significancia alfa=0.05, ndo rejeita-se a hipdtese nula HO.
Q risco de rejeitar a hipétese nula HO guando ela & verdadeira € de 99,93%.

Wargem Liguida Depois  Teste de Mormalidade Shapira-Wilk
XLSTAT 2009.4.05 - Testes de normalidade - em 21/08/2009 as 00:20:32
Dados: Documento = Teste Shapiro-Wilk e Levene xls / Planilha = Indices / Intervalo = Indices!$J$22:5J535 / 13 linhas e 1 coluna
Nivel de significancia (%): &

Estatisticas descritivas:

Variavel Obsemvacfes Obs. com dados faltantes Obs. sem dados faltantes Minimo  Maximo Média Desvio padrdc
Depois 13 0 13 -0.095 0,314 0.088 0,112

Teste de Shapiro-Wilk [Depaois):

W 0,959
p-valor 0,734
alfa 0,05

Interpretacdio do teste:

HO: A amaostra segue uma distribuicdo Normal.

Ha: A amostra nfio segue uma distribuicdo Normal.

Como o p-valor calculado é maior que o nivel de significancia alfa=0.05, ndc rejeita-se a hipdtese nula HO.
O risco de rejeitar a hipétese nula HO quando ela é verdadeira é de 73,44%.

Teste Homogeneidade
XLSTAT 2009.4.05 - Comparacdo das varidncias de duas amostras - em 21/08/2009 as 00:22:35
Amostra 1: Documento = Teste Shapiro-Wilk e Levene xls ¢ Planilha = Indices / Intervalo = Indices!$1$22:51535 / 13 linhas e 1 coluna
Amostra 2: Documento = Teste Shapiro-Wilk e Levene xls / Planilha = Indices / Intervalo = Indices!$J$22:5J535 / 13 linhas e 1 coluna
Nivel de significancia (%): &

Estatisticas descritivas:

Varidgvel Obsemvacées Obs. com dados faltantes Obs. sem dados faltantes Minimo  Maximo Média Desvio padric
Antes 13 0 13 0131 0,365 0127 0,138
Depois 13 0 13 -0.095 0314 0.088 0.112

Teste de Levene (Meédia} / Teste bilateral:

F (Valor ok 0,689
F (Walor cr 4,260
GL1 1
GL2 24
p-valor {uni 0415
alfa 0.05

Interpretacdo do teste:

HO: As varidncias sdo idénticas.

Ha: Ao menos uma das varidncias é diferente de uma outra.

Como o p-valor calculado é maior que o nivel de significancia alfa=0,05, ndo rejeita-se a hipdtese nula HO.
O risco de rejeitar a hipdtese nula H0 quando ela é verdadeira é de 41,47%.
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Anexo H— Testes de Normalidade Shapiro-Wilk e hoenegdade Levene do Mark-up Global
Mark-up Global Antes Teste de MNormalidade Shapira-Wilk

XLSTAT 2009.4.05 - Testes de normalidade - em 21/08/2009 as 00:27:33

Dados: Documento = Teste Shapiro-Wilk e Levene xls / Planilha = Indices / Intervalo = Indices!$L$22:5L535 / 13 linhas e 1 coluna

Nivel de significancia (%): 5

Estatisticas descritivas:

Waridvel Observacdes Obs. com dados faltantes Obs. sem dados faltantes Minimo  Maximo Média Desvio padrio
Antes 13 0 13 -1.174 0,273 -0,604 0,269

Teste de Shapiro-Wilk (Antes):

w 0,845
p-valor 0.024
alfa 0.05

Interpretacéio do teste:

HO: A amostra segue uma distribuigdo Normal.

Ha: A amostra ndio segue uma distribuicdo Normal.

Como o p-valor calculado & menor que o nivel de significancia alfa=0,05, deve-se rejeitar a hipotese nula HO em favor da hipdtese alternativa Ha.
O risco de rejeitar a hipdtese nula H0 guando ela é verdadeira € menor do que 2.42%.

Wark-up Global Depois Teste de MNormalidade Shapira-Wilk
XLSTAT 2009.4.05 - Testes de normalidade - em 21/08/2009 as 00:30:27
Dados: Documento = Teste Shapiro-Wilk e Levene xls / Planilha = Indices / Intervalo = Indices!$M$22:5M535 7 13 linhas e 1 coluna
Nivel de significancia (%} &

Estatisticas descritivas:

Warigvel Observacdes Obs. com dados faltantes Obs. sem dados faltantes Minimo  Maximo Média Desvio padrio
Depois 13 0 13 -1.043  -0,342 -0,529 0,193

Teste de Shapiro-Wilk (Depois):

W 0,834
p-valor 0.018
alfa 0.05

Interpretacéio do teste:

HO: A amostra segue uma distribuicdo Normal.

Ha: A amostra ndio segue uma distribuigdo Normal.

Como o pwvalor calculado € menor gue o nivel de significancia alfa=0,05, deve-se rejeitar a hipotese nula H0 em favor da hipotese alternativa Ha.
O risco de rejeitar a hipotese nula HO quando ela é verdadeira € menor do que 1.77%.

Teste Homogeneidade
KLSTAT 2009.4.05 - Comparacdo das varidncias de duas amostras - em 21/08/2009 as 00:32:28
Amostra 1: Documento = Teste Shapiro-Wilk & Levene xls / Planilha = Indices / Intervalo = Indices!$L522:5L.535 / 13 linhas & 1 coluna
Amostra 2: Documento = Teste Shapiro-Wilk e Levene.xls / Planilha = Indices / Intervalo = Indices!3M322:5M$35 / 13 linhas e 1 coluna
Nivel de significancia (%}): 5

Estatisticas descritivas:

Warigvel Observagdes Obs. com dados faltantes Obs. sem dados faltantes Minimo  Maximo Média Desvio padrio
Antes 13 0 13 1,174 -0,273 -0,604 0.269
Depois 13 0 13 -1.043  -0.342 -0.529 0,193

Teste de Levene {(Média) / Teste bilateral:

F (Valor obserado) 0,996
F (Valor critico) 4,260
GL1 1
GL2 24
p-valor {unilateral) 0,328
alfa 0.05

Interpretacdc do teste:

HO: As varidncias sdo idénticas

Ha: Ao menos uma das varidncias & diferente de uma outra

Como o p-valor calculado & maior que o nivel de significancia alfa=0,05, ndo rejeita-se a hipdtese nula HO.
O risco de rejeitar a hipotese nula HO quando ela é verdadeira é de 32,83%.
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Anexo | — Teste de Wilcoxon do ILG

Teste ndo Paramétrico - Wilcoxon ILG

XLSTAT 2009.4.05 - Comparacdo de duas amostras (Wilcoxon, Mann-Whitney, ...} - em 21/08/2009 as 14:28:21
Amaostra 1: Documento = teste t @ Wilcoxen. xls / Planitha = Indice / Intervalo = Indice!3C34:5C317 / 13 linhas & 1 coluna
Amostra 2: Documento = teste t @ Wilcoxon xls / Planilha = Indice / Intevalo = Indicel3D54-30317 / 13 linhas e 1 coluna
Diferenca suposta (D) 0

Nivel de significdncia (%): 5

Estatisticas descritivas:

Varidvel Observacfes Obs. com dados faltantes Obs. sem dados faltantes Minimo Maximo Média Desvie padrio
Antes 13 0 13 1145 10,683 2930 2472
Depois 13 0 13 1,099 8,843 2683 2.010

Teste de Wilcoxon signed-rank / Teste bilateral:

W £
Esperanca 45,500
Varidncia (V) 204 750
p-valor (bilateral) 0.000
alfa 0.05

O palor € calculado utilizando um método exato.

Interpretacdo do teste:

HO: A distribugdo das duas amostras é a mesma.

Ha: As distribugdes das duas amostras sdo diferentes.

Coma o pvalor calculado € menor que o nivel de significancia alfa=0.05. deve-se rejeitar a hipdtese nula HO em favor da hipatese alternativa Ha.
O risco de rejeitar a hipdtese nula H0 quando ela € verdadeira é menor do que 0,02%.




Anexo J — Teste de Wilcoxon do ISG

Teste ndo Paramétrico - Wilcoxon I1SG
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XLSTAT 2009.4.05 - Comparacdo de duas amostras (Wilcoxon, Mann-Whitney, ) - em 21/08/2009 as 14:37:10
Amaostra 1: Documento = teste t & Wilcoxen. xls / Planilha = Indice / Intervalo = Indice!3F34:3F%17 / 13 linhas & 1 coluna
Amostra 2- Documento = teste t e Wilcoxon.xls / Planilha = Indice / Intervalo = Indice!$G54:5G517 / 13 linhas e 1 coluna
Diferenca suposta (D): 0

Mivel de significancia (%): 5

Estatisticas descritivas:

Variavel Observagdes Obs. com dados faltantes Obs. sem dados faltantes Minimo Maximo Média Desvio padréo
Antes 13 0 13 1167 10754 3,003 2 467
Depois 13 0 13 1141 9038 2761 2.040

Teste de Wilcoxon signed-rank / Teste bilateral:

v 91,000
Esperanca 45,500
Varidncia (V) 204,625
p-valor (bilateral) 0.002
alfa 0.05

O palor exato ndo pdde ser calculado Uma aproximacdo foi utilizada para calcular o p-valor.
Interpretacdo do teste:

HO: A distribucdo das duas amostras é a mesma.

Ha: As distribugées das duas amostras sdo diferentes.

O risco de rejeitar a hipétese nula HO quando ela é verdadeira & menor do que 0,17%.

Empates foram encontrados nos dados e as correcdes apropriadas foram aplicadas.

Como o p-valor calculade & menor gue o nivel de significncia alfa=0.05. deve-se rejeitar a hipdtese nula HO em favor da hipdtese alternativa Ha
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Anexo K — Teste de Wilcoxon do ILC

Teste ndo Paramétrico - Wilcoxon  ILC

XLSTAT 2009.4.05 - Comparacdo de duas amostras (Wilcoxon, Mann-Whitney, ...} - em 21/08/2009 as 14:40:58
Amaostra 1: Documento = teste t & Wilcoxon xls / Planitha = Indice / Intervalo = Indice!$54:51517 / 13 linhas e 1 coluna
Amostra 2: Documento = teste t e Wilcoxon.xds /7 Planilha = Indice / Intervalo = Indice!$J$4:5J517 / 13 linhas e 1 coluna
Diferenca suposta (D) 0

Nivel de significAncia (%): &

Estatisticas descritivas:

Varidvel Observagties Obs. com dados faltantes  Obs. sem dados faltantes Minimo Maximo Média Desvio padrdo
Antes 13 0 13 1424 11516 4430 2.483
Depois 13 0 13 1408 6603 3689 1.393

Teste de Wilcoxon signed-rank [ Teste bilateral:

v 86
Esperanca 45,500
Vanancia (V) 204,750
p-valor (bilateral) 0,002
alfa 0,05

O palor é calculado utilizando um método exato.

Interpretacdo do teste:

HO: A distribucdo das duas amostras é a mesma.

Ha: As distribugdes das duas amestras séo diferentes.

Comao o pwvalor calculado & menar que o nivel de significAncia alfa=0.05, deve-se rejeitar a hipdtese nula HO em favor da hipdtese alternativa Ha.
O risco de rejeitar a hipotese nula HO quando ela & verdadeira € menor do que 0,24%.
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Anexo L — Teste de Wilcoxon do ILS

Teste ndo Paramétrico - Wilcoxon ILS

KLSTAT 2009.4.05 - Comparacédo de duas amostras (Wilcoxen, Mann-Whitney, ...} - em 21/08/2009 as 14:45:18
Amaostra 1: Documento = teste t-e Wilcoxon xls / Planitha = Indice / Intervalo = Indice!3L34:5L517 /13 linhas e 1 coluna
Amostra 2: Documento = teste t @ Wilcoxon ®s / Planilha = Indice / Intervalo = Indice!$M54:5M517 / 13 linhas e 1 coluna
Diferenca suposta (D) 0

Nivel de significancia (%) 5

Estatisticas descritivas:

Variavel Observagies Obs. com dados faltantes Obs. sem dados faltantes Minimo Maximo Média Desvio padrio
Antes 13 0 13 0,322 8121 2,648 1,899
Depois 13 0 13 03068 3764 2133 1.034

Teste de Wilcoxon signed-rank / Teste bilateral:

A 83
Esperanca 45500
Varidancia (V) 204,750
p-valor (bilateral) 0,006
alfa 0,05

O pvalor é calculado utilizando um método exato.

Interpretacdo do teste:

HO: A distribucdo das duas amostras é a mesma.

Ha: As distribugdes das duas amostras sdo diferentes.

Como o pvalor calculado é menor que o nivel de significancia alfa=0,05, deve-se rejeitar a hipdtese nula HO em faver da hipdtese alternativa Ha.
O risco de rejeitar a hipdtese nula HO quando ela & verdadeira é menor do que 0,61%.
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Teste ndo Paramétrico - Wilcoxon  Mark-up Global
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Diferenca supesta (D). 0
Mivel de significancia (%): 5

Estatisticas descritivas:

KLSTAT 2009.4.05 - Comparacéo de duas amostras (Wilcoxon, Mann-Whitney, ...) - em 21/08/2009 &s 14:56:40
Amostra 1: Documento = teste t @ Wilcoxon xls / Planilha = Indice / Intervalo = Indice!5L522:5L535 / 13 linhas & 1 coluna
Amostra 2: Documento = teste t @ Wilcoxon xls [/ Planilha = Indice / Intervalo = Indice!5M$22:5M535 / 13 linhas e 1 coluna

Varidvel Observacies Obs. com dados faltantes Obs. sem dados faltantes.  Minimo  Maximo Média Desvio padrio
Antes 13 0 13 -1,174  -0.273 -0.604 0,269
Depaois 13 0 13 -1.049  -0.342 -0.529 0.193

Teste de Wilcoxon signed-rank / Teste bilateral:

v 9
Esperanga 45500
Varidncia (V) 204750
p-valor (bilateral) 0,008
alfa 0.05

O p-valor € calculado utilizando um método exato.
Interpretacdo do teste:

HO: A distribugdo das duas amostras & a mesma.

Ha: As distribucdes das duas amostras sdo diferentes.

O risco de rejeitar a hipdtese nula H0 guando ela é verdadeira & menor do que 0,81%.

Comeo o p-valor calculado € mener que o nivel de significancia alfa=0,05, deve-se rejeitar a hipdtese nula HO em favor da hipdtese alternativa Ha.




200

Anexo N — Teste-studentdo GE

Teste Paramétrico - t-student GE

KLSTAT 2009.4.05 - Teste t e z para duas amostras - em 21/08/2009 as 15:09:37

Amaostra 1: Documento = teste t & Wilcoxon xls / Planilha = Indice / Intervalo = Indice!3C322:3C535 / 13 linhas & 1 coluna
Amostra 2: Documento = teste t e Wilcoxon xls / Planilha = Indice / Intervalo = Indicel$D5$22:50535 / 13 linhas & 1 coluna
Diferenca suposta (D): 0

Mivel de significancia (%): 5

Estatisticas descritivas:

Varidvel Observagdes Obs. com dados faltantes Obs. sem dados faltantes Minimo  Maximo  Média  Desvio padrdo
Antes 13 0 13 0,093 0.857 0.446 0,193
Depois 13 0 13 0111 0.877 0.470 0.196

Teste t para duas amostras pareadas / Teste bilateral:

Intervalo de confianca de 95% para a diferenca entre as médias:
1-0.031:-0.016 [

Diferenca -0,024
t (Walor observ: -6,761
t (Walor critico) 2179
GL 12
p-valor (bilatera < 0.,0001
alfa 0.05

Interpretacdo do teste:

HO: A diferenca entre as médias € igual a 0.

Ha: A diferenca entre as médias é diferente de 0.

Como o pvalor calculado & menor que o nivel de significdncia alfa=0,05, deve-se rejeitar a hipdtese nula HO em favor da hipdtese alternativa Ha.
O risco de rejeitar a hipétese nula HO gquando ela & verdadeira & menor do que 0,01%.




Anexo O — Testéstudentda Margem Bruta

Teste Paramétrico - t-student Margem Bruta
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KLSTAT 20094 05 - Teste t e z para duas amostras - em 21/08/2009 as 15:13:28

Amostra 1: Documento = teste t e Wilcoxen.xls / Planilha = Indice / Intervalo = Indice!$F$22:5F535 / 13 linhas e 1 coluna
Amostra 2: Documento = teste t e Wilcoxoen.xls / Planilha = Indice / Intervalo = Indicel3G322:3G3$35 / 13 linhas e 1 coluna
Diferenca suposta (D) 0

Nivel de significancia (%): 5

Estatisticas descritivas:

Variavel Observacies Obs. com dados faltantes Obs. sem dados faltantes  Minimo Maximo  Média  Desvio padrdo
Antes 13 0 13 0.214 0.540 0,362 0,093
Depois 13 0 13 0.255 0.512 0.338 0.073

Teste t para duas amostras pareadas / Teste bilateral:

Intervalo de confianca de 35% para a diferenca entre as médias:
10.003; 0,046 [

Diferenca 0,025
t (Valor observa 24535
t (Walor critico) 2179
GL 12
p-valor (bilateral 0.026
alfa 0,05

Interpretacdo do teste:
HO: A diferenca entre as médias & igual a 0.
Ha: A diferenca entre as médias & diferente de 0.

O risco de rejeitar a hipétese nula HO guando ela € verdadeira é menor do que 2.62%.

Como o pwalor calculado & menor que o nivel de significancia alfa=0,05, deve-se rejeitar a hipétese nula HO em favor da hipdtese alternativa Ha.




Anexo P — Testestudenida Margem Liquida

Teste Paramétrico - t-student Margem Liguida
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XLSTAT 2009.4.05 - Teste t e z para duas amostras - em 21/08/2009 as 15:15:57

Amostra 1: Documento = teste t e Wilcoxon xls / Planilha = Indice / Intervalo = Indicel$1522:51535 / 13 linhas e 1 coluna
Amostra 2: Documento = teste t @ Wilcoxon xls / Planilha = Indice / Intervalo = Indicel$J522:5J535 / 13 linhas & 1 coluna
Diferenca suposta (D): 0

Mivel de significancia (%): 5

Estatisticas descritivas:

Varigvel Obsernactes Obs. com dados faltantes Obs. sem dados faltantes  Minimo  Maximo  Meédia.  Desvio padrio

Antes 13 0 i 0131 0.369 0127 0.139
Depois 13 0 13 -0.095 0.314 0.088 0,112

Teste t para duas amostras pareadas / Teste bilateral:

Intervalo de confianca de 95% para a diferenca entre as médias:
1-0.026 ; 0,103 [

Diferenca 0,039
t (Valor ob 1,309
t (Valor cri 2179
GL 12
p-valor (bil: 0,215
alfa 0.05

Interpretacdo do teste:

HO: A diferenca entre as médias & igual a 0.

Ha: A diferenga entre as médias & diferente de 0.

Como o palor calculado € maior que o nivel de significdncia alfa=0.05. ndo rejeita-se a hipdtese nula HO.
O risco de rejeitar a hipdtese nula HO quando ela é verdadeira é de 21,50%.




