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PROJETO DE: DOC

IS THE FINANCIAL INFORMATION DISCLOSED BY REAL ESTATE
DEVELOPMENT ENTITIES ADEQUATE?: A VIEW OF PRACTITIONERS

ABSTRACT

Justified by the complexity of accounting practices in the real estate development
segment, this study aimed to verify the understanding of practitioners regarding the adequacy
of the model for determining the result and measuring the performance of real estate
development activities. This research was configured as exploratory and qualitative. To respond
to the main objective, interviews were conducted with market specialists. In the analysis of the
interviews, it was shown that the recognition of the result of these entities, based on the POC,
is often not transparent information for the user. In addition, the financial statements do not
meet the need for market information, even with the creation of a special Explanatory Note by
the CVM. Information referring to the total budgeted cost, real estate financing data, which are
not available, would facilitate the analysis of external users. Another point that was clear to the
interviewees is that Cash Flow is the main decision-making tool for these companies.
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AS INFORMACOES FINANCEIRAS DIVULGADAS PELAS ENTIDADES DE
INCORPORACAO IMOBILIARIA ESTAO ADEQUADAS?: UMA VISAO DOS
PRATICOS

RESUMO

Justificando-se pela complexidade das praticas contdbeis no segmento de incorporagao
imobilidria, esse trabalho teve por objetivo verificar qual o entendimento dos praticos quanto a
adequacdo do modelo de determinacdo do resultado e mensuragdo do desempenho das
atividades de incorporagdo imobiliaria. Essa pesquisa configurou-se como exploratoria e
qualitativa. Para responder ao objetivo principal, efetuou-se entrevistas com especialistas de
mercado. Na andlise das entrevistas, foi mostrado que o reconhecimento do resultado dessas
entidades, com base no POC, muitas vezes nao ¢ uma informacao transparente para o usuario.
Além disso, as demonstracdes contdbeis ndo suprem a necessidade das informagdes do
mercado, mesmo com a criagdo de uma Nota Explicativa especial pela CVM. Informagdes
referentes ao custo orgado total, dados de financiamento imobilidrio, que ndo estdo disponiveis,
facilitariam a analise dos usuarios externos. Outro ponto que ficou claro para os entrevistados,
¢ que o Fluxo de Caixa, ¢ a principal ferramenta para tomada de decisdes destas empresas.

Palavras-Chave: Incorporacao Imobilidria; Reconhecimento de Receita; Analise de
Desempenho



1 Introducao

A Lein®4.591/1964 conceitua incorporagdo imobiliaria como a atividade exercida com
o intuito de promover e realizar a construcao, para alienagao total ou parcial, de edificagdes ou
conjunto de edificagdes compostas de unidades auténomas (Lei 4.591, 1964).

A atividade de incorporagdo imobilidria tem como caracteristica um ciclo operacional
longo, ou seja, com duragdo maior que um exercicio. Diferentemente de grande parte das
atividades comerciais e industriais, que concluem o seu ciclo operacional e financeiro no curto
prazo, na atividade de incorporacdo imobilidria tem-se o desafio de reconhecer receitas e
despesas em periodo menores que seu ciclo (Bonizio, 2001).

O periodo de construir um imoével e vendé-lo de forma parcial ou total, pode ser
composto de varios anos. No entanto, de acordo com a legislacao societaria, as demonstracdes
contabeis sdo preparadas pelo menos anualmente, o que significa, para essas entidades,
reconhecer receitas e despesas e, portanto, lucro ou prejuizo, em periodo muito menores que
seu ciclo operacional.

Basicamente pode-se reconhecer tais receitas e despesas no momento de seu
recebimento e pagamento (regime de caixa), quando efetivamente incorridas (durante a
construgdo, em regime de competéncia), ou ainda, na entrega final do imovel (na entrega das
chaves, em regime de competéncia). Os indicadores financeiros e de desempenho, portanto
podem ser calculados com base em diferentes resultados. Ou seja, o desempenho da entidade e
da gestdo, pode ser calculado de forma diferente, de acordo com a pratica contabil adotada.

As praticas contabeis aplicaveis as entidades de incorporacdo imobiliaria brasileiras
sofreram alteragdes significativas desde 1976, ano da emissdo da Lei 6.404, marco da legislagdo
societaria.

Na década de 1970, a pratica contabil dessas entidades sofreu influéncia fiscal, através
da Instrucdo Normativa SRF n°® 84 de dezembro de 1979, além do proprio Decreto — Lei
1.598/77. De forma divergente a teoria contabil, com base na visdo tributaria, reconhecia-se o
lucro dessas entidades no momento que a receita ¢ recebida. De acordo com a legislagao
societaria, as receitas e despesas sdo reconhecidas quando incorridas, € ndo de acordo com o
regime de caixa. Obviamente, o objetivo do regulador fiscal ¢ diferente do objetivo da geragao
de informacgdo contabil para os diversos usuarios. O regulador fiscal tem por objetivo a
tributacao dos lucros da entidade no momento que ela tenha condi¢ao de pagé-los. Por isso o
vinculo com o recebimento do lucro.

No decorrer dos anos, as praticas contabeis das entidades incorporadoras foram sendo
modernizadas, pelo Oficio-circular da Comissdo de Valores Mobilidrios CVM/SEP/SNC/N°
05/95, de 20 de dezembro de 1995, pela Resolugao 963/03 do Conselho Federal de
Contabilidade, e, finalmente, de acordo com as normas internacionais de contabilidade.

A partir de 2008, as praticas contdbeis brasileiras passaram a ser convergentes as
Normas Internacionais de Contabilidade — IFRS. A ado¢ao dessas praticas foi feita em duas
etapas em nosso pais. A primeira em 2008, com a alteracao da Lei 6.404/76 e a emissao dos
primeiros quatorze Pronunciamento Contabeis emitidos pelo Comité de Pronunciamentos
Contabeis — CPC. A segunda fase ocorreu em 2010, com a adog¢do completa das normas
internacionais no Brasil.

Em 2008 foi emitido o OCPC 01 Entidades de Incorporagao Imobiliaria, ainda vigente.
Em 2009, com vigéncia a partir de 2010, foram emitidos: o CPC 17 Contratos de Construgao,
o ICPC 02 Contrato de Constru¢do do Setor Imobiliario ¢ o OCPC 04 Aplicagao da
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Interpretagdo Técnica ICPC 02 as Entidades de Incorporag@o Imobilidria Brasileiras. Esses trés
ultimos documentos foram revogados em 01/01/2018 e substituidos pelo CPC 47 Receita de
Contrato com Cliente.

De forma geral, a legislacdo societaria brasileira at¢ 2017, entendia que o
reconhecimento das receitas e despesas deveriam ser reconhecidas por competéncia durante a
construgdo do ativo, desde que ocorrida a sua venda. Se a venda ndo fosse efetuada, o valor do
ativo construido deveria ser classificado no ativo.

Com a emissao do CPC 47, passou-se a exigir uma analise criteriosa para defini¢do do
reconhecimento da receita durante a constru¢do do imdvel ou na entrega das chaves. A
Comissao de Valores Mobiliarios — CVM emitiu um Oficio Circular CVM/SNC/SEP n° 02/218
com o objetivo de instruir o mercado brasileiro quanto ao reconhecimento da receita das
entidades de incorporacdo imobiliaria e construcao civil, apés a emissao do CPC 47. No
documento, a CVM (2018) determina que a politica contabil a ser adotada por uma entidade de
incorporagdo imobilidria serd funcao de analises contratuais, por parte de sua administracao e
da normatizacdo contabil. Dessa forma, a CVM entende que, na realidade brasileira, a receita
de uma entidade incorporadora podera ser reconhecida pelo método POC ou pelo método das
chaves, de acordo com a andlise feita dos pontos fundamentais apontados anteriormente.

2 Problema de Pesquisa e Objetivo

As informagdes contdbeis e financeiras constituem matéria-prima para tomada de
decisdo dos diversos usuarios. Quando se fala do mercado, a fungdo de tais informagoes ¢ a
diminuic¢ao da assimetria informacional entre a gestdao da entidade e os investidores (Hendriksen
& Van Breda, 2007).

De acordo com Bonizio (2001), por motivos praticos e de ambito geral, as informagdes
contabeis das entidades de construcdo civil (e de incorporacdo imobiliaria), sdo pouco
exploradas como fonte de informagdes para nortear decisoes.

Estudos sobre a complexidade da normatizacdo contabil apontam a dificuldade de
entendimento de preparadores, usudrios e auditores (Pereira, 2014). Tysiac (2017) resume que
areceita impacta os principais indices analiticos e lucros finais. Dessa forma, diferentes praticas
contabeis levardo a mensuracdes de desempenho diferentes.

Verifica-se que as praticas contabeis do setor de incorporagdo imobilidria sdo diferentes
dos demais setores, em razao de o ciclo operacional ser superior a um ano (Gongalves, 2010).
Diante da complexidade de préticas contdbeis no segmento de incorporagdo imobilidria,
delineou-se a seguinte questdo de pesquisa: qual o entendimento dos praticos quanto a
adequag¢do do modelo de determinagdao do resultado e mensuracdo do desempenho das
atividades de incorporagao imobilidria?

Entende-se que o modelo mais adequado a ser utilizado no Brasil, em muitos casos, ¢ o
reconhecimento da receita no momento da entrega das chaves. Além disso, segundo os autores,
o posicionamento da CVM favorece a pratica da utilizacdo do POC, o que contraria o
posicionamento do IASB em relagdo ao assunto.

Praticas contabeis diferentes levam a calculos de resultado diferentes. Portanto, os
indicadores de desempenho da entidade incorporadora e, de sua gestdo podem ser diferentes,
de acordo com a pratica contabil adotada.

Segundo Hendriksen e Van Breda (2007), as questdes tedricas raramente sao dirimidas
de maneira completa pelas autoridades contabeis. Muitas de suas diretrizes deixam amplo



espaco para o julgamento de administradores e auditores, ou seja, muitas questdes tedricas, sao
resolvidas no nivel local.

3 Embasamento Teorico
3.1 Normatizacio no Brasil

No Brasil, o setor de incorporagdo imobiliaria comegou a ser regularizado através de
normas fiscais impostas pelo entdo Receita Federal. A Instru¢ao Normativa SRF n° 84, de 20
de dezembro de 1979 foi a primeira instrugdo de carater fiscal que estabeleceu normas para a
apuragdo e tributagdo do lucro nas atividades de compra e venda, loteamento, incorporacao e
construcao de imodveis. Esta instrugdo esclarecia para o tratamento de unidade imobiliaria,
estoque, custo, venda, resultado das vendas, tributagao, custo orgado, juros. Em seu item 14.4.2
(Brasil, 1979) determinava que o reconhecimento do lucro bruto poderia ser feito
proporcionalmente a receita da venda recebida em cada exercicio social, mediante a utilizagao
de conta ou contas do grupo de resultados de exercicios futuros, em que se registrardo a receita
bruta da venda e o custo da unidade, inclusive o orgado.

Em 20 de dezembro de 1995, a CVM — Comissao de Valores Mobiliarios normatizou
as Demonstracdes Financeiras das Companhias Abertas do Setor Imobiliario, através do
OFICIO-CIRCULAR/CVM/SEP/SNC/N® 05/95. O documento determinava que o resultado na
venda deveria ser apropriado ao longo da obra, da mesma forma como sdo apropriados os
contratos de fornecimento de bens, obras e servigos de longo prazo, ou seja, com base no
progresso fisico ou nos custos incorridos. Ou seja, comega a ser utilizado o modelo de apuracao
de resultados conforme evolugdo da obra, POC (Percentage of Completion).

Em 1993, o CFC — Conselho Federal de Contabilidade, emitiu a Resolu¢gao CFC n°
963/03 — Entidades Imobilidrias, que determinava o reconhecimento das receitas com base na
producao, como se aplica nos contratos de longo prazo para fornecimento de bens ou servigos.
Uma das principais alteragdes trazidas pela Resolugao CFC n° 963, foi a eliminag¢do do grupo
do passivo de Resultados de Exercicios Futuros, eliminacdo da conta de Custo Orgado a
Incorrer e a criacdo da Conta de Adiantamento de Clientes e Clientes a Apropriar.

Em 2001 o IBRACON emitiu o Pronunciamento NPC 17 — Contratos de Construgdo ou
Empreitada, reiterando o entendimento de reconhecimento da receita pelo POC.

Em 2010, o Comité de Pronunciamentos Contabeis — CPC, emitiu o CPC 30 — Receitas
e 0 CPC 17 — Contratos de Constru¢ao. De acordo com o segundo documento, estabelece que
a contabilizacdo das receitas referentes a contratos de construcdo e os custos e despesas a eles
relacionados devem ocorrer ao longo da execucao da constru¢ao de acordo com sua evolugao.
Dessa forma, a receita reconhecida deve ser proporcional aos custos incorridos em cada periodo
de acordo com medigdes fisicas ou propor¢do de custos incorridos em relacdo aos custos
or¢ados (CPC 17, 2012).

O Comité de Pronunciamentos Contabeis emite entdo, em 2008, o OCPCO01 — Entidades
de Incorporagdo Imobilidria, com o objetivo de esclarecer as politicas contabeis que devem ser
aplicadas por essas entidades, tais como: a formagao do custo do imével, despesas comerciais
como comissdes, publicidade, estandes de vendas e apartamentos-modelo, permutas fisicas,
provisao para garantia, operagoes de cessao de recebiveis, ajuste a valor presente, e resultado
de atualizagdo monetaria e juros Ou seja, tentando definir se o setor devera realizar a receita
pelo modelo POC ou na entrega do bem.

A interpretacdo técnica ICPC 02 — Contratos de Constru¢ao do Setor Imobilidrio deixa
claro que podem existir duas modalidades de contrato nas empresas de incorporagdo



imobilidria: o de constru¢do como prestacdo de servigo, ou contrato de compra e venda de bens.
Ou seja, utilizagdo do POC ou realizagdo do resultado na entrega do bem, respectivamente.

Em 2010, o CPC emitiu a orientagdo OCPC 04 — Aplicacdo da Interpretacdo Técnica
ICPC 02 as entidades de Incorporacdo Imobiliaria brasileiras. Conclui-se que, diante da
legislacdo brasileira e do cenario econdmico, os contratos de constru¢do podem ser
considerados de prestagao de servigo, fazendo com que o método de reconhecimento de receitas
do setor seja feito pelo POC (Percentage of Completion), de acordo com o CPC 17.

Em 2016, o CPC emitiu o Pronunciamento Técnico CPC 47 — Receita de Contrato com
Cliente (IFRS 15), com aplicacdo inicial em 2018. Esse documento revogou a Interpretacao
Técnica ICPC-02 — Contratos de Construcao do Setor Imobiliario e a Orientagdao Técnica OCPC
04 — Aplicacdo da Interpretacdo Técnica ICPC 02 as Entidades de Incorporagcdo Imobilidria
Brasileiras, aplicadas anteriormente. Esse pronunciamento gerou incertezas sobre o critério
contabil a ser adotado em relacdo ao reconhecimento de receitas e respectivos custos e despesas
decorrentes de operacdes de incorporagao imobiliaria no Brasil.

O IFRS 15 introduziu orientacdo detalhada para identificar uma obrigacdo de
desempenho, quando uma obrigacdo de performance for satisfeita e qual ¢ o momento ou
periodo para reconhecer receita (Schwarzbichler, Steiner & Surnheim, 2018).

3.2 Estudos sobre o tema

Soderstrom & Sun (2007) focaram em questdes de qualidade contdbil e concluiram que,
de forma geral, na implementagao da IFRS 15 ha significativo aumento do patriménio liquido
e o lucro liquido das empresas de incorporagdo imobiliaria.

Landsman et al. (2012) usaram 6.100 divulgacdes de lucros anuais de empresas em 27
paises e investigaram os efeitos da adog@o das IFRS 15, para os exercicios encerrados nos anos
de 2002 at¢ 2007. O estudo ilustra que as empresas de paises que adotam as IFRS 15 tiveram
um aumento maior na volatilidade de retorno anormal e volume de negociagdo anormal.

Em agosto de 2016, mais de 700 executivos de diversos setores foram entrevistados a
respeito do estagio de suas empresas em fase de implantagdo do IFRS 15, desafios urgentes e
maiores impactos. De acordo com o estudo, 22% ndo haviam iniciado a avaliacdo e 65% ainda
estavam em fase de avaliagdo. Apenas 13% estavam em fase de implantagdo, porém, 50% deles
estavam abaixo de 50% de conclusdo. Os resultados da pesquisa KPMG nos EUA em dezembro
de 2016 (Tysiac, 2017) e da pesquisa PwC no Reino Unido em agosto de 2016 (PWC, 2016)
sdo muito semelhantes: fica evidente que a implantacdo da nova norma, traria uma
complexidade para sua implantagdo bem como sua interpretagao.

Peters (2016) identificou as diferengas entre preparadores e auditores em seus niveis de
compreensdo, clareza padrao e facilidade de aplicacao em diferentes segmentos e setores de
negocios, concluindo também a falta de compreensao, interpretagdo e implantagdo da norma.
Na adogao antecipada do IFRS 15, as empresas imobiliarias de Dubai mostraram efeito positivo
significativo sobre o lucro e o patrimoénio liquido de todas as empresas analisadas (Trabelsi,
2018).

Bakker (2021), investigou os efeitos do IFR15 apds a sua implantacdo. O trabalho ¢
levantou que (1) varios setores sdo propensos a ajustar suas demonstragdes contabeis; (2) ndo
se sabe o impacto da transicdo; (3) embora a norma tenha causado muitos ajustes nas
demonstragdes anuais, a norma ndo afetou a receita reconhecida de uma forma quantificavel
importante.



Dylag e Kucharczyk (2011) estudaram relatorios das empresas de construgdo. O
principal efeito da alteracdo da politica contabil foi que a receita de vendas, os custos de
producdo dos produtos comercializados e o resultado financeiro incorridos foram reconhecidos
muito mais tarde do que incorreram com o uso do método de porcentagem de conclusao (POC).

A contabilidade imobiliaria ¢ uma garantia interna para o desenvolvimento saudavel do
setor imobiliario. No entanto, com a implantagdo do IFRS 15, os resultados ndo sdo claros
quanto a0 momento do reconhecimento da receita, da transferéncia de controle e os riscos e
beneficios (Gu; Yuan, 2016).

O uso relacionado ao julgamento do profissional tem grande impacto na compreensao
das demonstragdes contabeis, os estudos sobre os efeitos potenciais devido ao IFRS 15 sdo
limitados no que diz respeito ao nivel de detalhe e principalmente ao fornecer informacdes em
uma base qualitativa (Oyedokun, 2016; PWC, 2016; Tysiac, 2014).

3.3 Teoria da Divulgacao

Conforme Hendriksen e Van Breda, (1999), a evidenciagdo ¢ parte integrante do
processo contabil, que compreende, seu reconhecimento, mensuracdo e evidenciagdo. Pode-se
considerar que a evidenciacdo ¢ imprescindivel para otimizar a tomada de decisdo pelos
investidores e contribuiu para a dindmica do mercado de capitais.

A divulgacdo de informagdes corporativas, ¢ entendida como a disponibilizagdo de
informagdes confidveis e relevantes sobre o desempenho, oportunidades de investimento,
situagdo financeira, governanca, risco ¢ valor das empresas (Bushman et al., 2004).

Devido ao conflito a respeito das informagdes que devem ser divulgadas pelas empresas,
desde a década de 80, pesquisas se preocupam em discutir a importancia da evidenciacao das
informagdes corporativas (Salotti & Yamamoto, 2005), criando um arcabougo tedrico em torno
do que se denominou Teoria da Divulgagao.

Dentro deste contexto, a Teoria da Divulgacao, de acordo com Dye (2001), promove a
entidade que reporta a informacdo uma troca entre capital e a evidenciacdo de informacdes
internas a entidade, sendo estas as bases para o custo da entidade.

Baseado nas defini¢des da Teoria da Divulgagao explicadas por Dye (2001), a norma
contabil vigente do setor de incorporagdo imobiliaria ndo permite uma analise de desempenho
realista da empresa, visto que as informacdes das demonstragdes contabeis dessas empresas nao
retratam o seu real valor patrimonial.

4 Metodologia de pesquisa

Esse trabalho tem por objetivo verificar o entendimento dos praticos quanto a adequacao
do modelo de determinacdo do resultado e mensuracdo do desempenho das atividades de
incorporagdo imobiliaria.

Essa pesquisa possui uma abordagem qualitativa, do tipo exploratoria. A pesquisa
exploratoria € realizada a partir de um problema ou questao de pesquisa, quando existe pouco
ou nenhum estudo anterior no qual possamos buscar informagdes sobre o tema de forma
empirica. Evidéncias empiricas sdo dados baseados em observagao ou experiéncia. Em pesquisa
exploratodria, o foco ¢ obter insights e familiaridade com a area do assunto para investigacao
mais rigorosa num estagio posterior (Collis & Hussey, 2005).

A selecao da amostra para as entrevistas foi realizada de forma intencional, selecionando
os profissionais que atuam no setor de incorporagdo imobiliaria, cujos conhecimentos sao
especificos sobre a norma contabil do setor e suas demonstragdes financeiras. Efetuou-se
entrevistas individuais com 06 (seis) profissionais que atuam na area de incorporagdo
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imobilidria, sendo assim divididos: 02 (dois) analistas de mercado que atuam em bancos de
investimentos; 02 (dois) auditores especialistas no setor de incorporacdo imobilidria; e, 02
(dois) profissionais de controladoria/contabilidade que atuam em empresas de capital aberto do
setor de incorporagao imobiliaria.

As entrevistas ocorreram no periodo de 03/12/2021 até 29/12/2021, incluindo 06 (seis)
participantes e, foram gravadas utilizando a ferramenta Microsoft Teams. Elas foram gravadas
em video e tiveram tempo de duragdo de aproximadamente 1 (uma) hora por entrevistado, que
a partir de agora serdo assim identificados: P1, P2, P3, P4, P5 e P6, conforme caracterizados no
quadro a seguir:

Para realizar a coleta de dados utilizou-se entrevistas semiestruturada e o entrevistador
seguiu um determinado nimero de questdes principais e especificas em uma ordem prevista,
porém livre para incluir outras questoes.

Quadro 1 — Questionario semiestruturado das entrevistas

As demonstragdes contabeis apresentam uma base completa de informagdes para se analisar o
desempenho de uma empresa do setor de incorporacao imobilidria?

As préticas contabeis adotadas pelo setor de incorporagdo imobilidria conseguem representar
claramente a situag@o patrimonial destas empresas?

A empresa procura demonstrar, nos releases, indices de analise de desempenho que acreditam
ser requeridas pelo mercado de capitais?

Por se tratar de um setor que apresenta praticas contabeis diferenciadas, o mais importante na
analise de uma empresa de incorporacdo imobilidria, sdo os itens que estdo fora das
demonstracdes Contabeis?

Vocé entende que o Custo Or¢ado das unidades nao vendidas deveria ser contabilizado no
balango?

Fonte: elaborado pelos autores.

A pesquisa proposta exigiu um percurso metodoldgico que se movimentasse tanto pela
teoria de pesquisa de carater qualitativo, quanto pela aplicabilidade das normas contabeis e
entrevistas com profissionais de mercado. Para organizar o processo de andlise de dados
qualitativamente, adotou-se o modelo proposto por Bardin (2021), denominado analise de
contetido. No que tange a analise qualitativa das respostas obtidas no questionario, foi baseada
no tema como unidade de significacdo, que segundo Bardin (2021), trata-se de uma unidade de
registro para estudar motivacdes de opinides, atitudes, de valores, de crengas e tendéncias. Para
a analise dos dados, recorreu-se a analise de conteudo, dividida em analise do conteudo
linguistico e documental.

A padronizagao proposta por Bardin (2021) propde um conjunto de procedimentos para
mapear o contetdo e as provas ddo suporte para responder o problema de pesquisa e as hipoteses
apresentadas. O método proposto por Bardin (2021) propde trés etapas para realizacao da
andlise: a pré-analise, a exploragcdo do material e o tratamento dos resultados.

Conforme modelo proposto por Bardin (2021), as técnicas utilizadas foram a categdrica
tematica do tipo frequencial, a lexical com ranking de palavras evocadas pelos entrevistados e,
para a analise categorica, aplicou-se o procedimento manual com os recortes das entrevistas.
Apds essa organizacdo o material foi submetido a andlise do software IRaMuTeQ, que
possibilitou organizar o ranking de palavras evocadas pelos entrevistados em cada categoria
organizada ap6s o processo de codificagdo manual. Com apoio do software foram realizados a
organizacao dos dados textuais na forma de nuvem e similitude.



S Apresentacio e Analise dos Resultados

Neste topico, foram analisadas as respostas as questdes referentes entrevistas
individuais de um grupo de seis profissionais que atuam na area de incorporagao imobilidria.
Para isso, foi realizada andalise tematico-categorial. Conforme Bardin (2011), a regularidade
quantitativa de aparicdo da unidade de registro (geragdo de codigos) indica o que se considera
como significativo com relacdo ao que se procura atingir, principalmente com a organizagao
posterior em categorias temdticas com a sistematizacao das informagdes que sobressairam no
todo.

Na andlise categoérica tematica manual foi identificado quatro categorias que
possibilitarem desenhar o problema pela fala dos entrevistados.

Quadro 2 — Categorizagao das respostas

Categorias Subcategorias
Modelo ideal
Auséncia de informagdo Custo or¢ado total

Auséncia da divida imobiliaria
Valuation (patrimdnio)

Informagdes inadequadas Indicadores proprios
Falta do ativo
Oficio CVM
Alternativas frente ao problema Fluxo de caixa
POC

Fluxo de caixa

Custo or¢ado total como divida adequada
Melhor Valuation = apurag@o de valores
Contrapartida da divida

Solugéo Preliminar Indicadores ajustados

Resultados de exercicios futuros
Contrapartida do intangivel / ativo
Modelo tinico

Fonte: elaborado pelos autores.

Os recortes codificados na entrevista evidenciaram a causa do problema no modelo de
apuracdo de resultado e avaliag@o patrimonial no setor de incorporagdo imobiliaria no Brasil,
representado pela categoria auséncia de informacido e informacgdes inadequadas. Os
participantes destacaram a auséncia de informagdes, o que implica na falta de informacdes para
se analisar uma empresa do setor de incorporacao imobilidria:

Olhando incorporadora, até vou falar um negdcio meio forte aqui, mas é verdade,
quando vocé olha as demonstragdes contabeis e de resultados de uma incorporadora ¢
uma obra de ficgdo, né? Nao quer dizer nada (entrevistado P2).

Para fins de eu aprovar o crédito, se me mandar as demonstragdes contabeis, ou se ndo
mandar, pouco me importa, né. Dada a POC, esse regime de reconhecimento conforme
evolugdo de obra o que mais importa numa analise do incorporador € vocé cruzar a
posicdo dele, a fotografia das demonstra¢des contabeis, com uma proje¢do de fluxo de
caixa, né? Entdo, eu consegui projetar o fluxo de caixa e ndo as demonstragdes contabeis
que me importa (entrevistado P2).

Outros indices de desempenho, talvez, tenham distor¢do, como indice de
endividamento, acho que ai vocé foge porque nas demonstragdes contabeis ndo tem o
custo orcado, ndo aparece nas demonstragdes contabeis pelas regras atuais. E ¢ uma
divida pesada, compromete o desempenho do negocio, né. Entdo, isso acho que € o
ponto principal ali das demonstragdes financeiras, né? (entrevistado P3)



Uma forma de contornar isso, na verdade, ¢ a auditoria; a orientacdo da CVM para
divulgagdo de demonstragdes financeiras, que dai a gente tem que divulgar em nota
explicativa esse custo orgado, né? Vocé faz 14 uma reconciliagdo, vocé esta levando
para nota explicativa algo que, na verdade, ja foi componente das demonstragdes
contabeis (entrevistado P3).

Os entrevistados destacam que a obrigag¢ao do custo or¢ado das unidades vendidas e nao
vendidas, deveria compor um indice de analise de endividamento.

A respostas corroboram com a Lei n° 10.931/2004 que regulamentou o chamado
patrimonio de afetacdo, que ¢ a separacao entre o patrimdnio da incorporadora e o patrimonio
do empreendimento. Ao desvincular esses dois elementos, 0 novo empreendimento passa a ter
administracdo propria e recursos exclusivamente destinados para a construcao, o que impede o
incorporador de se valer desse bem para quitar dividas, caso entre em processo
de faléncia durante o processo de incorporagdo. Isto significa que a obrigagdo do Custo Orgado,
ou seja, obrigagdo da entrega da obra ¢ de responsabilidade da incorporadora.

Além da auséncia, as informagdes que compde as orientagdes para as demonstracdes
contabeis no setor imobiliarios sdo inadequadas porque se tornam insuficientes para se analisar
desempenho.

As empresas do setor, além das demonstragdes financeiras, precisaram contornar os
desafios divulgando indicadores proéprios. Especificamente as alternativas foram sendo
criadas para suprimir a auséncia e¢ inadequacao das informacdes. Na entrevista foi possivel
identificar trés: oficio da CVM, a implementag@o do fluxo de caixa e a adog¢ao do POC.

A respeito destes pontos, destaca-se o proprio oficio da CVM e a fala dos entrevistados:

De acordo com OFICIO-CIRCULAR/CVM/SNC/SEP/n.° 02/2018, trata dos registros
contabeis referentes ao reconhecimento de receita nos contratos de compra e venda de
unidade imobilidria ndo concluida nas companhias abertas brasileiras do setor de
incorporagdo imobilidria. Com base nesse documento, a CVM entende que é necessario que
as entidades apresentem notas explicativas as demonstrag¢des financeiras que contenham as
seguintes informac¢des minimas sobre os contratos celebrados que foram avaliados ¢ se
qualificaram para o reconhecimento de receita ao longo do tempo (“over time”) ou se
qualificaram para reconhecimento num momento especifico do tempo (“at a point in time”),
além daqueles que porventura ainda ndo se qualificaram para reconhecimento contabil de
acordo com o CPC 47 (IFRS 15), de forma a permitir aos usuarios analisar e ajustar as
demonstracdes financeiras da forma que considerarem mais adequada a seu modelo decisorio
(entrevistado P1).

Conforme estudo realizado por Eccles e Krzus (2010), para disciplinar quais informagdes
corporativas devem ser apresentadas, 6rgaos reguladores (ex.: CVM — Comissao de Valores
Mobiliarios, no Brasil) passaram a emitir normativos, obrigando as empresas a evidenciarem
uma quantidade minima de informacgdes para todo o mercado.

A solugdo para o problema identificado j& em sendo construida na pratica com as
alternativas que foram adotadas, no entanto precisam ser enriquecidas e propostas dentro de um
modelo que traga dados necessarios para andlises através dos indices, tais como: dados para
projecao do fluxo de caixa, custo orgado total como divida.

Conforme fala dos entrevistados, foi possivel constatar tal afirmacdo como solucao
preliminar:

Primeiro, pelo motivo de se entender o que tem de compromissos assumidos, que sdo esses
custos orgados, € vocé tem uma nog¢do do compromisso que a companhia tem para os
proximos exercicios em fungdo das obras que ja foram iniciadas. O segundo aspecto é que
com essas informagdes e também com as vendas contratadas, e ndo contabilizadas como
receita, vocé também tem uma visdo ali de fluxo de caixa, apesar de ele ndo estar distribuido
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nos periodos, mas vocé€ consegue ter uma no¢ao do que a empresa ainda vai ter de receita e
o que ela ainda tem em compromissos. E d4 também uma ideia de margem bruta porque essa
era uma das preocupagdes que o setor enfrentava, que vocé mostrava uma margem bruta nas
demonstrag¢des contabeis em fung¢do do reconhecimento da receita pelo POC, porém nos
proximos exercicios podia acontecer daquela margem bruta cair muito. A CVM veio com
essa preocupagdo e passou a exigir que isso fosse colocado nas notas explicativas. Entdo, o
analista ele consegue ver a margem que esta nas demonstragdes contabeis, que ¢ a margem
pelo regime de competéncia, consegue ter uma ideia da margem que ainda vai ser realizada
em funcdo do custo orgado e da receita a apropriar, que esta 14 na nota explicativa, e ele tem
um subsidio para analisar o fluxo de caixa. Ou seja, ele tem la uma divida que estd nas
demonstragdes contabeis mais a obrigacdo do custo or¢ado, que fica ali na nota explicativa,
e tem também a visdo da carteira de recebiveis. Tem-se a receita ja reconhecida, o quanto a
receber proporcional ao que ja foi realizado, mas tem-se também o saldo ainda de recebivel
que vai ser apropriado @ medida que a obra tenha sua evolugdo efetivada. Entdo, eu acho que
isso pode ser uma melhoria de nota sim, vocé colocar ali o seu compromisso 1a de obra,
calendarizar ele, poderia colocar esse valor vai ser desembolsado e teoricamente em tais
exercicios, isso poderia ser uma informagéo util (entrevistado P1).

Entdo, independente se ela vendeu 100%, se ela vendeu 80, se ela vendeu 60, ela tem que
concluir 100% das unidades. Entdo, um ponto relevante que eu acho que, assim, faz algum
sentido porque inclusive no passado a gente ja tinha uma contabilidade onde considerava o
Resultado de Exercicios Futuros (REF). O REF foi perdido durante um tempo por conta da
conversdao da pratica para o IFRS. Mas, considerando o ambiente aqui do Brasil, e
considerando que a gente ja fez uma certa adaptagdo, considerando o POC, talvez a gente
tivesse sim que considerar também o reconhecimento desse compromisso, porque ¢ um
compromisso diferente de qualquer outro. Na incorporagdo, embora vocé nao tenha todos os
contratos assinados, vocé ndo tem todos os gastos contratados, mas vocé tem o compromisso;
vocé tem que terminar essa obra (entrevistado P5).

5.1 Sistematizacio da problematica validada com a leituras de técnicas lexicograficas
automatizadas

Para aprofundar a validagdo do problema e mapear mais informacdes foi utilizado
outras técnicas de andlise dos dados. O cruzamento dos resultados possibilitou usar com
profundidade as falas dos entrevistados. A andlise lexical, conforme Bardin (2011), permite
verificar os termos mais evocados pelos entrevistados dentro de cada tema identificado nas
categorias que emergiram do acervo e do aporte tedrico e documental.

O questionamento sobre as demonstracdes contdbeis ¢ central para verificar se elas
apresentam uma base completa de informagdes para se analisar o desempenho de uma empresa
do setor de incorporagdo imobiliaria. Nas respostas a primeira pergunta (As demonstracdes
contabeis apresentam uma base completa de informacdes para se analisar o desempenho de uma
empresa do setor de incorporagao imobiliaria?), a palavra “ndo” foi repetida 33 vezes, o que
mostra que as demonstracdes contabeis do setor ndo contemplam todas as informagdes
necessarias para se analisar estas empresas. Esta pergunta foi elabora tomando como base a
Teoria da Divulgacao.

Os preparadores da informagao contabil (entrevistados P1 e P2) entendem que as
demonstragdes contabeis do setor sdo complexas e de dificil analise. Essa ideia ¢ compartilhada
pelos auditores entrevistados (entrevistados P5 e P6). No entanto, os preparadores entendem
que o método POC ¢ o que melhor retrata o negocio.

E justamente essa questdo da analise do demonstragdes contabeis, a comparabilidade,
o calculo dos indices, foi muito debatido na ado¢do do CPC 47, que era a questdo do
POC, né? A visdo do setor € que se a gente nao pudesse adotar o POC, as informagdes
contidas nas demonstragdes financeiras nao seriam suficientes para fazer essas analises
(entrevistado P2).
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Outra fala muito importante nas entrevistas foi em referéncia ao subtema POC, bem
como ja fazendo referéncia ao uso do fluxo de caixa como ferramenta para analisar o setor. De
forma geral, os usudrios da informagdo contabil (entrevistados P3 e P4) respondem que dados
das informacgdes contdbeis sao utilizados. No entanto, eles usam seus proprios modelos para
previsdes de fluxos de caixa futuro e solicitam uma grande quantidade de informacdes
complementares as empresas que estdo sendo analisadas.

Dado o método POC, esse regime de reconhecimento conforme evolucdo de obra, o
que mais importa numa analise do incorporador ¢ vocé cruzar a posi¢do dele, a
fotografia das demonstragdes contabeis, com uma proje¢ao de fluxo de caixa, né.
Entdo, eu consigo projetar o fluxo de caixa e ndo sdo as demonstragdes contabeis que
me importam (entrevistado P3).

Estudo realizado por Carvalho (2000), mostrou que para o setor de incorporagao
imobilidria, a administracdo por fluxo de caixa reforca o principio de “preferéncia pela
liquidez”, em funcdo do longo ciclo de maturagdo operacional, sendo uma premissa
fundamental na alavancagem de novos projetos de investimento. Como principio, a liquidez
operacional esta diretamente relacionada ao detalhamento do fluxo de caixa que, por sua vez,
representa um consistente indicador do valor de mercado da organizagdo, pois o processo de
disclosure apresenta resultados economicos mais precisos e realisticos.

A segunda pergunta do questionario foi a seguinte: As praticas contabeis adotadas
pelo setor de incorporagao imobilidria conseguem representar claramente a situagao patrimonial
destas empresas?

A citacdo da negativa “nao” nesta pergunta responde a questdo, aparecendo em uma
frequéncia de 60 vezes. Importante observar a citagdo da palavra “Fluxo de caixa”, como sendo
o método ou modelo que melhor demonstra a situagdo de desempenho das empresas de
incorporacdo imobilidria, que também aparece em uma frequéncia de 60 vezes. O que ¢
colocado principalmente pelos usuarios das informagdes contabeis, que sdo analistas de crédito,
¢ que a previsdo do fluxo de caixa futuro ¢ a informac¢do mais importante para eles.
Diferentemente de outros setores, o fluxo de caixa futuro das entidades incorporadoras
dificilmente pode ser estimado a partir das demonstra¢des contabeis.

Se tem alguma coisa relevante, equivaléncia, enfim, mas para termos de EBTIDA,
alavancagem, ndo utilizamos. A gente utiliza o fluxo de caixa (entrevistado P4).

Os entrevistados que sdo preparadores das demonstracdes contdbeis (entrevistados P1 e
P2) enfatizaram ndo s6 a complexidade da analise das demonstra¢des contabeis das entidades
incorporadoras, como também a inadequagdo dos indicadores que normalmente sdo utilizados
na analise dessas demonstra¢des. Muitas vezes, o EBITDA e os indicadores de prazos médios
nao fazem muito sentido nesse ramo de atividade.

Eu acho que olhando puramente as demonstracdes contabeis, alguns indices, a gente
ndo tem realmente o fiel resultado para uma andlise de desempenho; o EBITDA eu
acho que € um deles porque a esséncia dele é realmente trazer uma visdo de caixa, de
desempenho financeiro, a partir do resultado. E quando a gente olha o nosso setor ele,
na verdade, ndo ¢, ndo se aproxima do fluxo de caixa; o resultado ndo representa isso
de fato (entrevistado P1).

O EBITDA mostra a margem operacional antes de despesas e receitas financeiras,
amortizacao e depreciagdo e tributos sobre o lucro e representa o potencial de geracdo de caixa
do negocio. Essa ultima caracteristica pode ficar prejudicada, ja& que a entrada de valores
normalmente ¢ dada a partir de recursos de financiamentos bancérios. Além disso, o ciclo
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operacional das entidades incorporadoras ¢ muito longo, considerando-se o periodo de
construcao até o recebimento de valores de vendas, e o reconhecimento da receita normalmente
¢ efetuado por competéncia, durante a constru¢do do ativo. Dessa forma, ndo hé baixa
correlagdo entre a entrada de recursos ¢ o reconhecimento da receita.

Outra palavra importante para a pesquisa e comega a dar énfase ao tema do trabalho
foi o Custo Orgado.

O custo orcado ¢ uma obrigacdo da empresa, mas ndo € uma divida porque naquela
data ali ndo tem de fato um compromisso financeiro, né? Vocé ndo tem uma saida de
fluxo de caixa com prazo determinado para acontecer; ela vai depender da execugdo
de um contrato, da execucdo de uma obra, que ai sim vai gerar um passivo
(entrevistado P2).

O Custo Orcado nao ¢ contabilizado como um passivo de acordo com as normas
contabeis vigentes. Ele ¢ utilizado como base para o reconhecimento da receita do periodo, isto
¢, a receita € reconhecida com base na propor¢ao entre o custo realizado e o custo or¢cado. Por
outro lado, ele ndo deixa de ser um compromisso quando ja foi efetuada mais de 20% da obra,
de acordo com a legislacao pertinente ao setor. Esse ponto de compromisso existente, mas nao
contabilizado, também foi levantado pelos auditores entrevistados (entrevistados P5 e P6).

Os indices de andlise de desempenho que as empresas acreditam ser requeridas pelo
mercado de capitais foi um dos pontos discutidos nas entrevistas como um dos elementos para
se analisar uma empresa do setor de incorporagdo imobiliaria. A seguir lista-se alguns indices
utilizados no setor: VGV ¢ o valor geral de vendas e correspondente ao valor total a ser
potencialmente obtido proveniente da venda das unidades langadas a um certo prego. VSO
significa vendas sobre oferta. Cash Burn ¢ a variacdo da divida liquida no periodo. Land Bank
¢ o estoque de terrenos. O VGV ainda ¢ um dos indicadores mais divulgados para o setor, com
o intuito de demonstrar o potencial de venda (Gongalves, 2010).

A terceira pergunta foi a seguinte: A empresa procura demonstrar, nos releases, indices
de andlise de desempenho que acreditam ser requeridas pelo mercado de capitais? Ficou claro
na fala dos entrevistados que os indices divulgados pelo setor sao utilizados para se analisar
desempenho. Ou seja, as informagdes divulgadas sdo utilizadas, mas precisam ser
complementadas e validadas para isso.

E importante enfatizar que as entidades imobiliarias devem preparar e divulgar uma
Nota Explicativa, de acordo com o Oficio Circular CVM/SNC/SEP n° 02/2018, detalhando os
valores de receita de vendas a apropriar, referente a unidades vendidas, bem como o valor de
custos orgados a apropriar, referente a vendidas e a unidades em estoque. Esses valores, que
ndo constam nas demonstragdes contabeis propriamente ditas, ajudam os usuarios na estimativa
de valores de fluxos futuros de caixa, mas, de acordo com as respostas obtidas, tais informagdes
ainda precisam ser complementadas.

Os indicadores VSO e VGV sao importantes. O segundo ¢ o gatilho para o resultado
da empresa. Essas informagdes deveriam ser divulgadas de forma padronizada e
consistente. A empresa deve divulgar o VSO, o VGV, porque o acionista vai bater
aqui, um analista vai bater aqui, “cara, preciso dessa informacao para projetar voces,
para fazer cobertura, para qualquer outra coisa; para acompanhar o desempenho de
voceés eu preciso dessas informagdes (entrevistado P1).

Os entrevistados que sdo auditores (P5 e P6) concordam com a importancia de
demonstrar os indicadores particulares do segmento. No entanto, como esses indicadores nao
sdo baseados em nimeros contabeis somente, nao sao auditados. Dessa forma, tem-se a seguinte
situacdo: o mercado acaba usando numeros sobre o negocio que ndo sao auditados.
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A gente pega o VGV da empresa futuro, coloca 14 na conta, enfim, receita de obras,
das vendas, custo or¢ado de reposigdo de terrenos, despesa financeira, pde tudo, até
dividendos, ¢ 1a embaixo chega no caixa. Entéo, assim, em termos de custo or¢ado a
gente considera o todo, o que estd em andamento, o que vai entregar, € 0S novos
langamentos. Porque dessa maneira que a gente consegue ver se a empresa vai gerar
caixa, ou ndo vai gerar caixa, ela vai conseguir pagar divida, ou ela ndo vai conseguir;
¢ dessa maneira como noés analisamos (entrevistado P6).

Land Bank ¢ o estoque de terrenos que uma entidade tem.

[...] se todas as informagdes que sdo off balance estivesse nas demonstragdes
contabeis, ndo como nota explicativa, mas estivem de forma padronizada para todos
os players, para mim seria um baita de um ganho. Entdo, assim, carteira de obra todo
mundo colocando land bank, VSO, VGV langado, se todo mundo colocasse essas
informagdes por nota explicativa de forma patronizada, minha vida estava muito mais
facil (entrevistado P3).

O setor imobilidrio apresenta praticas contdbeis diferenciadas, entdo questionou-se na
sequéncia: Por se tratar de um setor que apresenta praticas contabeis diferenciadas, o mais
importante na analise de uma empresa de incorporag¢ao imobilidria, sdo os itens que estdo fora
das demonstragdes Contabeis?

Neste caso a frequéncia do “ndo” como resposta, faz referéncia ao fato de as
informacdes contabeis nao serem suficientes para se analisar uma empresa do setor. Portanto,
precisa-se de informacdes fora das demonstracdes contdbeis, conforme colocado pelos
entrevistados:

[...] e a contabilidade nao esta preparada ainda para responder esse tipo de pergunta.
Por isso, que vocé tem essas demais informagdes que sdo off balance mesmo
(entrevistado P2).

Conforme a arvore de similitude, a frequéncia de palavras e associagdes ligadas ao
tema da divulgagao, ilustram a falta de informacao para as questdes relacionadas aos seguintes
subtemas: fluxo de caixa, custo or¢cado como compromisso ou divida, patrimdnio de afetagdo,
informacdes complementares, reconhecimento de receita e sua margem, notas explicativas,
entre outras.

Este achado nas entrevistas, corrobora com o estudo de Bushman et al. (2004), no que
diz respeito a Teoria da Divulgacdo. Segundo ele, de forma geral, a divulgacdo de informacdes
corporativas pode ser entendida como a disponibilizacdo de informagdes confidveis e relevantes
sobre o desempenho, oportunidades de investimento, situagdo financeira, governanca, risco €
valor das empresas.

Por fim, foi questionado aos entrevistados se o Custo Org¢ado das unidades ndo
vendidas deveria ser contabilizado no balango, procurando assim também trazer a questao do
conflito de agéncia dentro da Teoria da Divulgagao.

A seguir segue respostas dos entrevistados para corroborar com a arvore de
similaridade:

[...] o custo or¢ado é a peca principal de uma incorporadora, né? E o compromisso que
ela tem ali que vai determinar a sobrevivéncia dela, que ¢ a principal linha de saida de
caixa. Ai quando a gestdo interna trabalha olhando o custo orgado e a norma do
patrimonio de afetacdo: “olha, para vocé ter liberdade de caixa, vocé tem que ter contas
a receber e saldo de banco suficientes para vocé horar seu compromisso de obra”.[...]
para mim, de fato, o custo orgado ¢ uma pega muito importante. O fato de a CVM
pedir, obrigar ter uma nota explicativa ¢ uma prova disso, né? [...] eu acho que ela
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pode ser melhorada 14 na nota explicativa, pode ser aprimorada. Essa segregacao da
calendariza¢do de desembolso daquele compromisso. Porque os vencimentos da
carteira uma boa parte das companhias faz, ta? [...] nos releases eles mostram: “Isso
aqui ¢ a minha carteira na demonstragdo contabil; essa ¢ a carteira; e essa € a
calendarizagdo (entrevistado P2).

[...] a gente faz também essa analise das exigéncias em relagdo ao patrimonio de
afetagdo, sdo as diversas exigéncias que tem ¢ uma delas € essa: vocé ndo pode fazer
a distribuicdo, ou sacar qualquer valor antes de vocé cumprir com as obrigacdes. O
que a gente espera das companhias, das incorporadoras, ¢ que elas tenham o fluxo de
caixa projetado. Entdo, ela tem que demostrar, olha “todas as minhas obrigacdes sdo
essas”, e se tiver de fato sobrando ela tem até um suporte para ela fazer essa
distribuicdo, vamos chamar assim, antecipada (entrevistado P5).

Vou te dar um exemplo aqui bastante pratico: quando eu estou fazendo um laudo de
avaliagdo de uma SPE, ¢ uma incorporadora normal, eu tenho que saber quanto que é
o custo orgado dali para frente, quanto que ¢ a carteira de recebiveis dali para frente,
ta? Por que eu preciso saber disso? Exatamente porque a gente precisa saber quanto é
o valuation daquela empresa. [...] simplesmente com as demonstragdes financeiras da
companhia (demonstragdes contabeis, patrimonial ativo, demonstragdes contabeis
patrimonial passivo) eu ndo consigo, ainda me falta informagdo para eu ter um
valuation de uma forma bastante acurada daquele negocio (entrevistado P6).

6 Consideracoes Finais

Justificando-se pela complexidade das praticas contabeis no segmento de incorporagdo
imobiliaria, esse trabalho teve por objetivo verificar qual o entendimento dos praticos quanto a
adequag¢do do modelo de determinagdao do resultado e mensuracdo do desempenho das
atividades de incorporag¢ao imobilidria.

Para responder ao objetivo principal, efetuou-se entrevistas com especialistas de
mercado. Na analise das entrevistas, foi mostrado que o reconhecimento do resultado dessas
entidades, com base no POC, muitas vezes ndo ¢ uma informagao transparente para o usudrio.
Além disso, as demonstragdes contabeis nao suprem a necessidade das informagdes do
mercado.

Uma das formas para enfrentar esse desafio foi a criagdo, pela CVM, de uma Nota
Explicativa obrigatdria que traz as informacdes do antigo Resultado de Exercicios Futuros.
Além disso, as entrevistas apontaram que os indicadores especificos do setor, como VGV, VSO,
Cash Burn, Land Bank, etc., deveriam ser divulgados de forma padronizada e consistente e,
além disso, deveriam ser auditados.

Outro ponto importante ¢ que o passivo dessas entidades ndo mostra todos os
compromissos assumidos pelo negocio. O Custo Orgado Total, referente a unidades vendidas e
ndo vendidas ¢ uma informag¢do fundamental. O passivo nao ¢ reconhecido porque ainda nao
teve a contratacdo formal. No entanto, uma incorporadora imobiliaria que vendeu 60% de suas
unidades, por exemplo, serd obrigada a arcar com 100% do custo, pois precisara finalizar o
empreendimento. Esse valor ¢ considerado e apontado como sendo um compromisso que a
empresa tem juntos aos seus promitentes e, ndo ha registro deste compromisso nas
demonstragdes contabeis destas empresas.

Além disso, o Financiamento Imobiliario, apesar de ndo ser considerado divida pelos
administradores e ndo estar registrado no passivo destas empresas, deve ser considerado como
sendo um endividamento da empresa, e portanto, deve fazer parte da anélise de endividamento
total.
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Outro ponto que ficou claro para os entrevistados, ¢ que o Fluxo de Caixa, ¢ a principal
ferramenta para tomada de decisdes destas empresas. E o Custo Orgado Total e o Financiamento
Imobiliario sdo fundamentais para sua elaboragao.

Dessa forma, conclui-se que os padrdes utilizados para preparacao das demonstracdes
contabeis das entidades incorporadoras necessitam de mais estudos e aprofundamento de
pesquisas. Se o usuario estd insatisfeito com o conteudo, formato e qualidade da informacao
contabil divulgada, a normatizagdo devera dar uma resposta a esse mercado.

Referéncias

Bakker, R. S. (2021). Revenue Recognition: Effects of the transition to IFRS 15. Thesis
(Economics and Business Economics) — 2021. Erasmus University Rorrerdam. Disponivel em:
https://scholar.google.com.br/scholar?q=BAKKER,+R.+S.+Revenue+Recognition:+Effects+
oft+the+transition&hl=pt-BR&as_sdt=0&as_vis=1&oi=scholart. Acesso em: 2 set. 2022.

Bardin, L. (2021). Andlise de conteudo. Lisboa: Edigoes 70.

Bonizio, R. C. (2001). Um estudo sobre os aspectos relevantes da contabilidade e o seu
uso em empresas do setor de constru¢do civil (Doctoral dissertation, Universidade de Sao
Paulo).

Bushman, R. M., Piotroski, J. D., & Smith, A. J. (2004). What determines corporate
transparency?. Journal of accounting research, 42(2), 207-252.

Brasil. (1964). Lei n° 4.591 de 16 de dezembro de 1964. Dispde sobre o condominio em
edificacbes e as  incorporagdes  imobilidrias.  Presidéncia da  Republica.
http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/14591.htm.

Brasil. (2007). Lei n® 11.638, de 28 de dezembro de 2007. Altera e revoga dispositivos
da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e da Lei no 6.385, de 7 de dezembro de 1976, e
estende as sociedades de grande porte disposi¢des relativas a elaboragdo e divulgacdo de
demonstragdes financeiras. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2007-
2010/2007/1e1/111638.htm. Acesso em: 5 set. 2022.

Carvalho, J. E. C. M. D. Avaliagdo patrimonial e do lucro em empresas de incorpora¢do
imobiliaria: uma abordagem de gestao economica. 2000 (Doctoral dissertation, Dissertagao
(Mestrado em Administragdo, Economia e Contabilidade). Pontificia Universidade Catolica de
Sao Paulo).

Comité de Pronunciamentos Contébeis. (2008). OCPC 01. Entidades de Incorporagdo
Imobiliaria. Disponivel em: http://static.cpc.aatb.com.br/Documentos/126 OCPC 01 R1.pdf.
Acesso em: 5 set. 2022.

Comité de Pronunciamentos Contabeis. (2010). OCPC 04. Aplica¢do da Interpretagdo
Técnica ICPC 02 as Entidades de Incorporagdo Imobiliaria Brasileiras. Disponivel em:
http://static.cpc.aatb.com.br/Documentos/138 OCPC_04.pdf. Acesso em: 5 set. 2022.

Comité de Pronunciamentos Contabeis. (2012). CPC 17Contratos de Constru¢do —
Correlacao as Normas Internacionais de Contabilidade — IAS 11 (IASB —BV 2012). Disponivel
em: http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/menu/regulados/normascontabeis
/cpe//CPC 17 R1 _Consolidado.pdf. . Acesso em: 2 set. 2022.

Comité de Pronunciamentos Contabeis. (2012). CPC 30. Receitas — Correla¢do as
Normas Internacionais de Contabilidade — IAS 18 (IASB — BV 2012). Disponivel em:

15



http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvimm/menu/regulados/normascontabeis/cpc//CPC 30 R1
Consolidado.pdf. Acesso em: 2 set. 2022.

Comité de Pronunciamentos Contédbeis. (2016). ICPC 02. Interpretacdo Técnica —
Contrato de Constru¢do do Setor Imobiliario. Correlagdo as Normas Internacionais de
Contabilidade — IFRIC 15. Disponivel em: https://anpcont.org.br/pdf/2016/CUE266.pdf.
Acesso em: 2 set. 2022.

Comité de Pronunciamentos Contabeis. (2022). CPC 47. Receita de Contrato com
Cliente. Correlagao as Normas Internacionais de Contabilidade — IFRS 15. Disponivel em:
http://static.cpc.aatb.com.br/Documentos/527 CPC 47 Rev%2014.pdf. Acesso em: 2 set.
2022.

Conselho Federal de Contabilidade - CFC.. (2003). Resolu¢ao CFC n°® 963, de 16 de
maio. Entidades imobilidrias, Conselho Federal de Contabilidade. Disponivel em:
https://www.legisweb.com.br/legislacao/?1d=99272. Acesso em: 2 set. 2022.

Conselho Federal de Contabilidade - CFC.. (2005). Resolugdo CFC n° 1.055/05 — Cria
o Comité de Pronunciamentos Contabeis — (CPC), e da outras providéncias. Disponivel em:
http://static.cpc.aatb.com.br/Imagens/Res 1055.pdf? ga=
2.119062217.1973142237.1601064503-
771879175.1598446143& ga=2.119062217.1973142237.1601064503-
771879175.1598446143. Acesso em: 2 set. 2022.

Collis Jill; HUSSEY, Roger. (2005). Pesquisa em administra¢do: um guia pratico para
alunos de graduagdo e pds-graduacao. 2. ed. Porto Alegre: Bookman.

Comissao de Valores Mobilidrios - CVM. (2018). Memorando n° 6/2018-CVM/SNC.
Trata do Reconhecimento de receita nos contratos de compra e venda de unidade imobilidria
nao concluida nas companhias abertas brasileiras do setor de incorporagdo imobilidria —
Processo CVM SEI 19957.006289/2018-37. 2018. Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvim/decisoes/anexos/2018/20180703/1063.pdf.
Acesso em: 5 set. 2022.

Comissao de Valores Mobiliarios — CVM. (2018). Oficio Circular CVM/SNC/SEP n°
02/218.https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/oficios-circulares/snc-
sep/anexos/oc-snc-sep-0218.pdf.

Comissao de Valores Mobilidrios - CVM. (1995). Oficio Circular n® 05, de 20 de
dezembro de 1995. Demonstra¢des Financeiras das Companhias Abertas do Setor Imobilidrio,
Comissao de Valores Mobiliérios.

Dye, R. A. (2001). An evaluation of “essays on disclosure” and the disclosure literature
in accounting. Journal of accounting and economics, 32(1-3), 181-235.

Dylag, R.; Kucharczyk, M. (2011). Recognising Revenue from the construction of real
estate in financial statements of developers in Poland. Journal of Accounting and Management
System.

Eccles, T., Holt, A.; Fell-Smith, W. (2005). Revenue recognition and real estate
companies: a preliminary analysis. Briefings in Real Estate Finance: An International Journal.

Gongalves. R. (2010). Avaliagdo do desempenho de empresas do setor de incorporagdo
imobiliaria. Dissertagao de Mestrado. Universidade Presbiteriana Mackenzie.

Gu, Y.; Yuan, Y. (2016). Analysis on Income Accounting of Real Estate
Enterprises. Journal of Financial Risk Management.

16



Hendriksen, Eldon S.; Van Breda, Michael F. (2007). Teoria da contabilidade. 5. ed.
Sao Paulo: Atlas.

IBRACON. (2001). Pronunciamento NPC 17. Contratos de Construgcdao ou Empreitada.
Disponivel em: http://www.portaldecontabilidade.com.br/ibracon/npc17.htm. Acesso em: 2
set. 2022.

IBRACON. (2011). Comunicado técnico IBRACON n° 05/2011 (R2). Disponivel em:
https://www.coad.com.br/home/noticias-detalhe/41398/ibracon-divulga-comunicado-tecnico-
052011-r2. Acesso em: 2 set. 2022.

IBRACON. (2019). Comunicado técnico IBRACON N° 01/2019. Disponivel em:
http://www.ibracon.com.br/ibracon/Portugues/lisPublicacoes2.php. Acesso em: 2 set. 2022.

International Accounting Standards Board (IASB). (2010). Exposure Draft ED/2010/6:
Revenue from contracts with costumers. Londres.

Landsman, W. R.; Maydew, E. L.; Thornock, J. R. (2012). The information contente of
annual earnings announcements and mandatory adoption of IFRS. Journal of Accounting and
Economics.

Oyedokun, G. E. (2016). Revenue Recognition Paradox: A Review of IAS 18 and IFRS
15.

Pereira, Thiago. (2014) O EBITDA e o POC na anélise financeira das incorporadoras
no Brasil. Administradores.com, 13 abr. 2014.

Peters, M. (2016). The new IFRS 15 standard: implementation challenges for Belgian
companies.

PWC. (2016). 2016 revenue recognition survey — Readiness update, impacts and
remaining challenges.

PWC. (2017). New revenue guidance — Implementation in the consumer markets
industry.

Receita Federal do Brasil. (1979). Instru¢do Normativa n° 84, de 20 de dezembro de
1979. Sistematica de apuragdo dos resultados de operagdes imobilidrias. Disponivel em:

http://normas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?visao=anotado&id Ato=109581
Acesso em: 2 set. 2022.

Salotti, B. M., & Yamamoto, M. M. (2005). Ensaio sobre a teoria da divulgacao. BBR-
Brazilian Business Review, 2(1), 53-70.

Schwarbichler, M., Steiner, C.; Turnheim, D. (2018). Financial Steering: Valuation,
Kpi Management and the Interaction with Ifrs. 1st ed. Edicao, eBook.

Soderstrom, N. S.; Sun, K. J. (2007). IFRS adoption and accounting quality: a review.
European Accounting Review.

Trabelsi, N. S. (2018). IFRS 15 early adoption and accounting information: Case of real
estate companies in Dubai. Academy of Accounting and Financial Studies Journal.

Tysiac, K. (2014). Revenue Recognition: No Time to Wait. Journal of
accountancy.ysiac, K. (2017). Revenue recognition: A complex effort. Journal of accountancy.

17



	7114 (2).pdf
	7114.pdf



