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Resumo: Prezando pela qualidade da informagéo contabil, a Orientacdo do Comité de
Pronunciamentos Contabeis - OCPC 04 deu nova compreensdo a Interpretacdo do
Comité de Pronunciamentos Contabeis - ICPC 02 (IFRIC 15), a qual harmonizou as
normas internacionais com as caracteristicas locais das incorporadoras brasileiras. Dado
que a incerteza esta presente no setor de construcdo civil, o presente trabalho tem como
objetivo analisar o conservadorismo condicional das incorporadoras de capital aberto no
Brasil. Devido a dimensao e persisténcia das apropriaces contabeis, atreladas ao longo
ciclo operacional deste setor, foi estabelecida a hipdtese de um nivel diferenciado de
conservadorismo condicional dos resultados contabeis das incorporadoras. Desta forma,
dois modelos foram utilizados: i) o Modelo Original de reconhecimento de perdas
segundo Basu (1997); e ii) o Modelo Adaptado, derivado do Modelo Original, que
evidencia apenas o conservadorismo das incorporadoras. Os resultados indicaram
conservadorismo condicional superior para as incorporadoras, as quais reconhecem mais
tempestivamente suas perdas futuras. Diversas particularidades do setor podem justificar
este resultado, tais como suas caracteristicas operacionais, 0 método de reconhecimento
de receita, praticas de governanga corporativa e as politicas de revisdo de custos or¢ados.
Por fim, esse resultado torna-se interessante para as possiveis alteragdes no
reconhecimento de receita para os contratos de venda de imdveis no Brasil. O IASB se
posicionou favoravel ao reconhecimento da receita apenas na entrega das chaves, o que
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Introducéo

pode representar um retrocesso frente ao método atual nas demonstracdes financeiras
das incorporadoras.

Palavras-chave - Conservadorismo condicional; Tempestividade; Qualidade
informacional; Incorporacdo Imobiliaria.

Abstract: Assuring the quality of accounting information, the Orienta¢do do Comité
de Pronunciamentos Contabeis OCPC 04 gave a new interpretation to the Interpretacdo
do Comité de Pronunciamentos Contébeis - ICPC 02 (IFRIC 15), which integrated the
international standards according the local Brazilian real estate developers’
characteristics. This work aims to observe and analyze the conditional conservatism of
publicly held real estate developers. Due to the dimension and persistency of accruals,
linked to long operating cycle, was established the hypothesis of a differentiated level
of conservatism of developers. Therefore, two models were used: i) according to Basu's
(1997) Original Model of losses recognition; and ii) the Adapted Model, derived from
the Original Model, which capturing only the real estate developers’ conservatism. The
result of the applications these models showed superior conditional conservatism of real
estate developers, which means that developers recognize timelier its losses-. Several
features of the sector justify this result, as your operational characteristics, the method
of revenue recognition, corporate governance practices, and the politics to review
budgeted costs. Lastly, this result became interest to possible shifts in revenue
recognition to real estate sell contracts in Brazil. The IASB pronounced itself favorable
to revenue recognition only in keys delivery, that may represent a regression to current
method at real estate developer’ financial statement.

Keywords — Conditional Conservatism; Timeliness; Information Quality; Real Estate
Development.

A construcao civil é uma atividade presente em diversas culturas e em diferentes épocas. Na ética

econbmica, apresenta-se como uma atividade com amplo poder de geracdo de riqueza a sociedade e aos

agentes produtivos. O setor € extremamente amplo, visto que as obras e 0s modelos de negdcio sdo muito

distintos, exemplos sdo as obras de rodovias, plataformas, aeroportos, obras de saneamento, linhas de

transmisséo, barragens, habitacionais e outras. Todavia, o longo ciclo operacional é uma caracteristica

comum entre elas, que se destaca de outros setores da economia, pois geralmente extrapola um ano.

A incorporacdo imobiliaria € um segmento da construcéo civil que tem como objetivo construir e

comercializar unidades imobiliarias para uso residencial ou comercial. No Brasil, teve crescimento
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consideravel em meados dos anos 2000, com diversos Initial Public Offering - IPOs de incorporadoras
em fase de expansdo, devido a maior disponibilidade de crédito imobiliério, além dos incentivos publicos
por meio de subsidios.

Nesta atividade, a venda dos imoveis no periodo “pré-chaves” (entre o langamento e a entrega da
obra) € uma caracteristica nacional que dificultou o processo de aplicacdo de padrdes internacionais nas
normas contabeis brasileiras. O IFRIC 15 — Agreements for the Construction of Real Estate orienta as
incorporadoras a reconhecer suas receitas ao término das obras. Contudo, as vendas relevantes no periodo
“pré-chaves” ndo seriam bem representadas nas demonstragdes contabeis de cada periodo de obras. Desta
forma, orientado pela OCPC 04 - Aplicacdo da Interpretacdo Técnica ICPC 02 as Entidades de
Incorporacdo Imobiliaria Brasileiras, o segmento nacional reconhece suas receitas como outros segmentos
da construcéo civil, por meio do método POC (percentage of completion), o qual registra as receitas de
venda ao longo da obra, na propor¢do da evolugdo da construcdo, com base na realizacdo dos custos
orcados.

Apesar de todas as incorporadoras brasileiras de capital aberto utilizarem o método POC, nédo
existe um consenso sobre a melhor forma de reconhecimento de receita. Além da comparabilidade
internacional, a confiabilidade é outra caracteristica da qualidade da informacdo contabil questionada
quando utilizado ou ndo o método, visto que o reconhecimento apresenta subjetividades vulneraveis ao
gerenciamento de resultados. Sendo assim, o setor de construcéo civil pode estar associado a elevado nivel
de incerteza para apropriar suas receitas e despesas, as quais sdo influenciadas pelas estimativas e
julgamentos dos gestores. A subjetividade para contabilizar receitas e despesas reside no método POC,
que requer a adocao de critérios baseados em proporgdo de custos, medicao de trabalho e evolucao fisica.
Neste sentido, a realizacdo do fluxo de caixa pode estar relacionada a algum grau de incerteza no longo
prazo. Para assegurar que as demonstracfes contabeis estejam apresentando adequadamente os eventos
econdmicos que elas deveriam refletir, a aplicacdo do POC necessita de um sistema orgamentario eficaz,

com revisdes periddicas dos custos orgcados.
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Contudo, a nova norma (CPC 47) traz modificagdes no reconhecimento de receita, pois condiciona
0 seu registro a satisfagdo da obrigacdo de desempenho, que pode acontecer ao longo do tempo ou em
momento especifico. Essa alteracdo coloca em duvida o reconhecimento de receita pelo POC para 0s
contratos de venda de imdveis no Brasil, o que pode resultar no reconhecimento da receita apenas na
entrega das chaves. O IASB se posicionou favordvel a esse tratamento, 0 que pode representar um
retrocesso frente ao método atual nos balancos das incorporadoras.

Neste contexto, dado o modus operandi da construcéo civil, o reconhecimento da receita na entrega
das chaves pode reduzir a utilidade das demonstracdes contabeis. Se o registro de receitas e despesas pelo
POC segue uma pratica mais adequada para o setor, espera-se um reconhecimento assimétrico entre
ganhos e perdas, no sentido de refletir mais rapidamente as mas noticias do que as boas, coerente com o
conceito de conservadorismo de Basu (1997). A existéncia do conservadorismo condicional nas
demonstracdes financeiras pode refletir uma melhor qualidade informacional (Coelho, 2007). Portanto,
observar e analisar o conservadorismo condicional podera gerar subsidios para enriquecer as discussées
sobre a qualidade da informacdo contabil, considerando a introducdo do CPC 47. Desta forma, o presente
trabalho tem como objetivo analisar o conservadorismo condicional das incorporadoras de capital aberto
no Brasil.

Os incentivos para essa pesquisa repousam nas caracteristicas operacionais das incorporadoras,
juntamente com a pratica contabil do setor, que desperta o interesse em avaliar o conservadorismo
condicional dessas empresas. Primeiramente, do ponto de vista operacional, a venda pré-chave impde
particularidades como as apropria¢6es contabeis entre lucro e fluxo de caixa, que merecem ser estudadas
em termos de qualidade da informacao contéabil. Dependendo dos incentivos presentes nas decisdes dos
gestores podemos ter um reconhecimento assimétrico em termos de receitas e despesas, conferindo maior
ou menor qualidade as demonstracdes contabeis. Ndo sabemos ex ante qual o conservadorismo
condicional das incorporadoras, mas ha elementos do setor que nos motivam a investigar esses efeitos.
Por exemplo, a revisdo do or¢camento dos custos da obra pode incluir novos custos que anteriormente nao

estavam previstos no projeto original, resultado em ajustes no reconhecimento de receita e despesa.
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Em segundo lugar, o reconhecimento de receita nas entidades de incorporacdo imobiliéria deve
representar a esséncia econémica das transacoes, 0 que esta coerente com a transferéncia do controle, dos
riscos e beneficios ao longo da obra. Neste sentido, justifica-se a aplicacdo do método POC pelas
incorporadoras brasileiras, resultando em melhor representacdo da situacdo patrimonial da empresa.
Contudo, esta presente alguma subjetividade na aplicagdo do método (Bonizio, 2001), o que nos leva a
investigar o efeito dessa discricionariedade no reconhecimento dos resultados. Esses resultados seréo
excessivamente otimistas? Ou eles serdo modestos devido a um mecanismo de controle em ambientes de
assimetria informacional? Segundo LaFond e Watts (2008), os relatérios contabeis podem ser mais
conservadores em fungdo da maior assimetria informacional do ambiente, o que significa que o préprio
conservadorismo pode operar como um mecanismo de controle para limitar conflitos de agéncia.

Os achados podem contribuir para a atual discussdo a respeito das alteracées no reconhecimento
de receita para o setor de construcao civil, em especial os contratos de venda de imoéveis no Brasil. O CPC
47 pode alterar os critérios para o reconhecimento de receita, inviabilizando o uso do POC para as
entidades que negociam esses contratos. Se isso ocorrer, as demonstracdes contabeis podem deixar de
apresentar adequadamente os eventos econdmicos que elas deveriam refletir.

Além disso, as pesquisas sobre o reconhecimento de receita das incorporadoras brasileiras
dedicaram-se principalmente em analisar a conformidade das demonstragdes financeiras com as normas
vigentes. J& as pesquisas sobre ao conservadorismo condicional ndo abordaram especificamente as
incorporadoras, exceto Santiago, Cavalcante e Paulo (2015), que analisaram o setor de construcdo
brasileiro. Porém, os autores nao trabalharam com um grupo de controle, sendo que a amostra foi composta
por empresas do setor de construgdo apenas. Portanto, o trabalho traz a esséncia dos diversos estudos do
conservadorismo e aplica-os ao contexto das incorporadoras brasileiras, comparando-as com outros

setores.
Revisdo da Literatura

Normatizacdo Contabil das Incorporadoras
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Em 1973 foi emitido pelo International Accounting Standards Board (IASB) o pronunciamento
IAS 11 — Construction Contracts, que estabelece o tratamento contébil das receitas e despesas dos
contratos de constru¢do. Estes sdo definidos como “um contrato especificamente negociado para a
construcdo de um ativo ou de uma combinacdo de ativos que estejam diretamente interrelacionados ou
interdependentes em fung¢do da sua concepcao, tecnologia e fungao ou do seu propdsito ou uso final” (CPC
17, item 3). Devidamente fundamentada no regime da competéncia, tal norma se baseia no método POC
como forma de reconhecimento de receita, o qual utiliza o percentual de concluséo da obra (razdo entre
custo incorrido e custo orcado) para reconhecer a receita ao longo da construcao.

Todavia, 0 IAS 11 ndo tinha uma clara distin¢do entre i) um contrato de construgéo, ii) um contrato
de prestacao de servicos, iii) ou uma venda de bens. Para melhor interpretacdo, o IASB emitiu em 2008 a
instrucdo IFRIC 15 — Agreements for the Construction of Real Estate, a qual proporcionou melhor
entendimento da norma. A instrucao definiu um critério para identificar o enquadramento das atividades
do setor de construcgéo civil: indaga-se se “o comprador é capaz de especificar os principais elementos
estruturais do projeto do imdvel antes de comecar a construcdo e/ou especificar mudancas estruturais
significativas ap0s o inicio da construgdo (quer, ou ndo, o comprador exerca essa possibilidade)” (ICPC
02, item 11). Caso este critério seja atendido, a atividade se enquadra como um contrato de construcao.
Caso negativo, sera uma prestacao de servicos ou venda de bens, passando entdo a serem normatizados
pelo pronunciamento IAS 18 — Revenue.

O IAS 18 ja era aplicavel em outros setores, contudo, quando utilizada pela construcéo civil, o
método POC também poderia ser aplicado. No caso das prestacdes de servicos, se atendido os critérios de
reconhecimento de receita do IAS 18, necessariamente aplica-se 0 POC nos termos do IAS 11. Ja nos
casos de venda de bens, o método so ¢ aplicavel quando a “entidade pode transferir ao comprador o
controle, os riscos e 0s beneficios da propriedade do imovel em construcdo em seu estagio atual de acordo
com a evolugdo da obra” (ICPC 02, item 17), desde que “os critérios de reconhecimento de receita do IAS

18 forem continuamente atendidos a medida que a construgdo avanga” (Ibidem).
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No Brasil, com o processo de internacionalizacdo das normas contabeis, as publicagdes IAS 11,
IAS 18 e IFRIC 15 s&o aplicadas por meio do CPC 17, CPC 30 e ICPC 02, respectivamente.

Consequentemente, um dos segmentos afetados pela ICPC 02 (IFRIC 15) foi a incorporacao
imobiliaria. Conforme esta interpretacdo, sua operacdo é caracterizada como venda de bens. Contudo,
como os compradores ndo tém a posse do imdvel ao longo da construgdo, interpretava-se que ndo havia
transferéncia do controle, dos riscos e dos beneficios ao longo da obra. Portanto, a receita desta atividade
deveria ser reconhecida integralmente quando transferida a posse do imoével ao comprador, isto €, na
conclusdo da obra, e ndo mais pelo método POC, conforme previsto pela Resolucdo do Conselho Federal
de Contabilidade - CFC 963/03, normatizagdo anterior a internacionalizag&o.

Todavia, Santos, Domingues e Galdi (2010, p.214) observam que os impactos da ICPC 02 (IFRIC
15) as incorporadoras sdo decorrentes principalmente do modelo de negdcios utilizado no Brasil, o qual
ndo ¢ adotado em outros paises. Uma vez que os imoveis sdo vendidos principalmente “na planta” -
ocorrendo antes mesmo do inicio das obras; num contexto de ciclos operacionais geralmente superiores a
umano - ciclo maior que o periodo contabil, torna-se um desafio quando se pretende reconhecer, mensurar
e evidenciar os resultados de um determinado periodo (Bonizio, 2001).

A esse respeito, ludicibus et al. (2010, p. 395) argumentam:

A justificativa do procedimento de reconhecer os resultados ao longo do periodo do
contrato, alternativamente a hipétese de nada se alocar durante o desenvolvimento do
contrato, para sé se apropriar o resultado integral ao final, deve-se a preferéncia de se terem
resultados intermediarios, em cada exercicio, de forma aproximadamente certa, em vez de
resultados totalmente errados em todos os periodos. Quando se apropria tudo no final, cada
resultado anterior terd ficado errado integralmente, e o Gltimo n&o é correto também, pois

engloba todo o auferido e ganho nos anteriores; mas s6 agora é contabilmente reconhecido.
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Portanto, o reconhecimento da receita integralmente no final da obra, como previsto pela
ICPC 02 (IFRIC 15), traria impacto estrutural e relevante as incorporadoras brasileiras. O tema
suscitou grande preocupacao para os gestores das companhias (Suetugui, 2011).

Em resposta a estas particularidades, o Comité de Pronunciamentos Contabeis publicou em 2010
a orientacdo OCPC 04 — Aplicacdo da Interpretacdo Técnica ICPC 02 as Entidades de Incorporacao
Imobiliaria Brasileiras, a qual orientou principalmente os critérios para o reconhecimento das receitas das
incorporadoras no contexto nacional.

Tal orientacdo evidencia que 0s atos normativos contabeis devem ser lidos e interpretados
considerando a esséncia econdmica das transacfes que pretendam normatizar, independentemente da
forma juridica de que estejam revestidos, que demonstra uma visdo justa e verdadeira (true and fair view)
da situacdo patrimonial da empresa. Na orientacdo sdo observados diversos indicios que no contexto
nacional permite-se transferir o controle, os riscos e beneficios aos compradores ao longo da obra. Por

meio dela, justificou-se a aplicagdo do método POC pelas incorporadoras brasileiras.

Fundamentacdo da Hipotese de Pesquisa

Basu (1997) define o conservadorismo como o reconhecimento mais tempestivo das mas noticias
em relacdo as boas noticias. Este reconhecimento antecipado das mas noticias gera assimetrias
sistematicas persistentes no resultado. Na incorporacéo imobiliéria, o registro de receitas e despesas pelo
POC reflete uma pratica mais adequada para o setor, pois tende a apresentar resultados intermediarios
acerca da evolucdo das obras, ao invés de divulgar o resultado apenas na entrega das chaves. Sabe-se que
a possibilidade de reconhecer as receitas apenas no momento da entrega das chaves pode realmente gerar
uma assimetria maior entre receitas e despesas. Contudo, o reconhecimento da receita apenas na entrega
das chaves ndo é uma pratica usual para o setor, e estd desalinhada com a normatizagdo corrente.
Complementarmente, o reconhecimento pelo método percentage of completion reflete um resultado mais
adequado para as incorporadoras, por isso a Comisséo de Valores Mobiliarios emitiu o Oficio Circular /
CVM / SNC / SEP / n° 01/2018, permitindo a utilizacdo do POC.
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Adicionalmente, o entendimento trazido pela OCPC 04 permite que as incorporadoras reconhegam
receita ao longo da obra. Neste sentido, as diferencas entre regime competéncia e caixa geram apropriacoes
contabeis a serem realizadas devido a ajustes temporais entre o fluxo de caixa e o lucro contabil das
transacdes econdémicas em andamento. Observando cada periodo isoladamente, temos a seguinte
identidade:

ACC =LC - FCO, onde:

ACC = Apropriagdes Contabeis (advindas do regime de competéncia);
LC  =Resultado Contabil;
FCO = Fluxo de Caixa Operacional.

Equacéo 1. Identidade do regime da competéncia (COELHO, 2007, p.65)

As apropriacdes contabeis tendem a se anular (Dechow & Dichev, 2002), pois sdo apenas
ajustamentos temporarios a fim de gerar informacao aos usuarios da contabilidade. Estas apropriagdes
podem ser observadas nas vendas e compras de bens a prazo, bem como nos recebimentos e pagamentos
adiantados. Nestes exemplos estdo presentes o conceito de Capital de Giro, que apresenta ajustes
temporais em curto prazo nas disponibilidades da entidade. Ha também casos em que 0s ajustes temporais
perpetuam por mais tempo, em longo prazo, por exemplo, as depreciagoes.

Os ajustes das apropriacdes contabeis vao além de um ajuste temporal, eles apresentam
informagdes ndo relacionadas a operagdo, mas que afetam “o valor liquido da empresa como aproximagao
do valor de mercado dos componentes patrimoniais da firma” (Coelho, 2007, p.66). S0 exemplos: i) teste
de impairment; ii) registro de goodwill; iii) reconhecimento de depreciagéo acelerada; iv) baixa do valor
do estoque; v) reavaliacdo de ativos, e outros.

Contudo, os contadores podem lidar com elevado nivel de incerteza para efetivar as apropriagdes
dos ganhos e perdas econdmicas, pois os valores dependem de estimativas de julgamentos subjetivos da
geréncia, e a realizacdo do caixa possui elevado grau de incerteza por periodos indefinidos em longo prazo
(Coelho, 2007).
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No contexto normativo da incorporacdo imobiliéria, as apropriacdes contabeis se apresentam de
forma muito caracteristica. As vendas no periodo denominado “pré-chaves” sdo uma realidade presente
no Brasil, que geram impactos significativos no reconhecimento da receita. Para as vendas efetuadas neste
periodo, de aproximadamente trés anos, as incorporadoras cobram em média 25% do valor do imovel a
serem pagos durante a obra. (Sasaki, 2010).

Para exemplificar, a Figura 1 apresenta a diferenca acumulada por periodo entre o valor
efetivamente pago pelo cliente e a receita reconhecida pelo método POC.

F it .
I.' Apropriagies Término
: \ | Contabeis | dasobras
Inicio das
obras
e i i
S
1° Per. Contabil 2° Per. Contabial 3% Per. Contabil
=—8—Caixa =—@—Competéncia

Figura 1. Exemplificacdo da diferenga entre o regime de caixa e o0 regime da competéncia

Neste exemplo, como forma de simplificacdo, a venda ocorreu no langamento do empreendimento
concomitantemente ao inicio das obras e do periodo contabil. No término do primeiro periodo, a
companhia recebeu (caixa) 55% da receita reconhecida; no término do segundo periodo, 20%; e no
término das obras, 25%. Quando o empreendimento ¢ finalizado, o cliente quita o saldo devedor, e neste
momento o valor recebido se iguala a receita ja reconhecida. Ha incorporadoras que parcelam o imovel
além do periodo “pré-chaves”, nestes casos, as apropriagdes contabeis se estendem por diversos anos.

Portanto, observa-se que a propria operacdo das incorporadoras apresenta apropriacdes contabeis
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relevantes e persistentes a longo prazo, as quais podem ser associadas com o reconhecimento assimétrico
de receitas e despesas. Neste sentido, o reconhecimento da receita pelo POC e sua constante reviséo podem
contribuir para um resultado de maior qualidade, por exemplo, com um lucro mais ou menos conservador.

Posto isto, observa-se que o0 exercicio do julgamento pela gestdo esta presente no reconhecimento
de receitas, despesas e lucros, os quais devem representar adequadamente as apropriacdes contabeis, ou
seja, espera-se que o resultado reflita os eventos econdmicos do periodo. Contudo, 0 ambiente legal e
institucional tem influéncia sobre a qualidade das demonstracfes contabeis, devido a presenca de
incentivos que podem nortear as decisfes da geréncia. Acredita-se ainda que algumas caracteristicas do
setor justificam uma investigacdo acerca do assunto: i) apropria¢des contébeis particulares entre lucro e
fluxo de caixa devido ao modus operandi da construcao civil; ii) revisdo periddica do orcamento de custos
e ajustes no reconhecimento de receita; e iii) presenca de alguma subjetividade na aplicacdo do POC,
devido a critérios baseados em proporcao de custos, medicdo de trabalho e evolugéo fisica.

Em adicdo, Moreira et al. (2010, p. 81) explicam que o conservadorismo “consiste na inclusdo de
certa dose de cautela na formulacdo dos julgamentos necessarios na elaboracdo de estimativas nessas
condig¢des de incertezas, por isso € um atributo de qualidade informacional das demonstragdes contabeis”.
Por sua vez, Lafond e Watts (2008) afirmam que o préprio conservadorismo pode ser um mecanismo de
governanca corporativa, voltado para limitar o reconhecimento de resultados excessivamente otimistas, e,
consequentemente, limitar os conflitos de agéncia.

Nesse sentido, um dos incentivos para a elaboracdo de relatérios conservadores é a reducdo dos
custos de agéncia (Watts, 2003). Assim, o conservadorismo pode ser visto como um mecanismo de
governanca corporativa para reduzir o comportamento oportunista dos gestores (Collins et al., 2014). Por
exemplo, Almeida et al. (2008) observaram maiores niveis de conservadorismo condicional nas empresas

negociadas na B3 que possuiam algum grau de governanca corporativa, conforme classifica¢fes da propria
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Bolsa. Destaca-se que as incorporadoras presentes neste estudo estdo listadas no Novo Mercado?, o mais
elevado nivel de governanca corporativa da B3.

Em resumo, o registro de receitas e despesas pelo POC pode representar uma pratica mais
adequada, resultando em reconhecimento assimétrico entre ganhos e perdas, coerente com o conceito de
conservadorismo condicional de Basu (1997). Espera-se que a aplicagédo do POC represente a esséncia
econémica das transacfes, mas a presenca de alguma subjetividade inerente ao setor pode levantar
algumas duavidas (Bonizio, 2001). Consequentemente, 0s estudos que abordam a existéncia do
conservadorismo condicional nas demonstracdes financeiras das incorporadoras sdo necessarios, devido
as particularidades do modelo de negdcio desse conjunto de empresas, 0 que permite definir a seguinte
hipotese de pesquisa:

O conservadorismo condicional esta presente nas demonstracGes financeiras das
incorporadoras de capital aberto no Brasil.

Destaca-se que o conservadorismo é um dos principios utilizados para tentar tornar as informac6es
mais confiaveis (Basu, 1997), reduzindo os custos de agéncia (Watts, 2003). Que, portanto, pode ser visto
como um mecanismo de governanca corporativa para reduzir o comportamento oportunista dos gestores
(Collins et al., 2014).

Método de Pesquisa

O modelo apoia-se nos métodos de regressdo multipla a partir de dados amostrais coletados do

software Economatica®.

Especificacdo do Modelo Original de conservadorismo condicional

1 Novo Mercado firmou-se como uma secéo destinada a negociacéo de acdes de empresas que adotam, voluntariamente, praticas
de governanca corporativa adicionais as que sdo exigidas pela legislacdo brasileira. Para maiores informacdes sobre os critérios
para compor a secdo em < http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/servicos/solucoes-para-empresas/segmentos-de-
listagem/novo-mercado.aspx?idioma=pt-br> Acesso em 09 de nov. de 2015.
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O primeiro modelo apresentado é baseado em Basu (1997) para a observancia do conservadorismo
condicional. Apresentando neste trabalno como Modelo Original, nele foram adicionadas dummies para

controlar o efeito setor?.

Xit/ Pita = o + f1DRit + foRit + f3DRi*Rit +

Yt pSet + i

Equacéo 2. Modelo Original

Onde,

o Xit € 0 lucro por acdo da empresa i no ano t;

o Pit1 € 0 preco da acdo da empresa i de 9 meses antes do final do ano-fiscal t.

o Rit € 0 retorno da empresa i de 9 meses antes do final do ano-fiscal t até 3 meses ap6s o final

do ano-fiscal t.
o DRit € uma variavel dummy que assume valor 1 quando Rit € menor que 0, e 0 quando Rit

assume outros valores;

. 2;"1 @Set corresponde as dummies adicionadas para controlar o efeito setor.

O modelo pressupde um mercado de a¢des eficiente (ou semiforte), pois espera-se que 0 preco da
acdo contenha todas as informagdes econdmicas relevantes (Coelho, 2007).

Esta premissa contribui para a compreensdo do modelo de Basu (1997). O preco da acdo ha 9
meses antes do fechamento do ano t precificou a companhia referente ao ano t-1, desta forma o lado
esquerdo da igualdade (Xit / Pit.1) reflete o retorno da companhia em bases econémicas e contébeis, ou

seja, € o lucro contabil do ano t sobre o valor da empresa (pre¢o da agdo) no ano t-1.

2 As dummies sédo adicionas como forma de controlar as caracteristicas isoladas de cada setor, proporcionando mais neutralidade
aos outros coeficientes (Li, 2010).
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J& as varidveis do lado direito da igualdade estdo representadas apenas em bases econémicas. O
retorno é calculado pela variagdo da precificacdo da companhia pelo mercado de a¢Ges. Desta forma, pela
significancia das variaveis, € possivel analisar se o resultado econémico incorpora o resultado contabil,
além de demonstrar caracteristicas de tempestividade.

Deste modo, o conservadorismo pode ser analisado, pois pode-se observar por meio da
precificacdo das acOes pelo mercado, as informagdes conservadoras contidas nas demonstracdes
financeiras. Ou seja, se 0 mercado reage tempestivamente a nimeros conservadores apos publicacdes
desfavoraveis (Silva, 2013).

Dentre as varidveis da regressao, a dummy DR interage com o coeficiente f3, 0 qual mensura a
sensibilidade do lucro para retornos positivos e negativos (Basu, 1997). A Figura 2 representa
graficamente o modelo de Basu (1997) em duas dimensdes. Percebe-se que para 0s valores negativos 0s
retornos sdo sempre inferiores a reta de valores positivos. Portanto, a significancia do fs leva a percepcao
de conservadorismo, 0 que gera o reconhecimento de perdas incrementais. Lopes e Walker (2008)
consideram que um resultado com caracteristicas de conservadorismo apresenta a soma de 2 e 3 com

valor superior a /5.

Xt

B2

7’ (0,0) Ry

1+PB3
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Figura 2. Efeito incremental do 3 do modelo de Basu (1997) da associagéo entre os lucros e retornos.

Especificacdo do Modelo Original de conservadorismo condicional
Este segundo modelo advém de uma adaptacdo ao Modelo Original de Basu (1997), que tem 0s
mesmos principios das adaptacdes de Lopes e Walker (2008), Santos et al. (2011) e Silva (2013).
Apresentado neste trabalho como Modelo Adaptado, tem os mesmos fundamentos de anélise do
modelo original, todavia, foi acrescida uma variavel dummy que interage com outras variaveis, gerando

informac®es segregadas das incorporadoras. A Equacado 3 representa o0 Modelo Adaptado deste trabalho:

Xit/ Pita = o + f’0DRit + f1Rit + 2Rit*DRit + S ’3sDRit*Ric*Inc +
palne + frsRiInc + $17" gSet +

Equacéo 3 - Modelo Adaptado

Onde,

o Xit € 0 lucro por acdo da empresa i no ano t;

o Pit.1 € 0 preco da acdo da empresa i de 9 meses antes do final do ano-fiscal t.

o Rit € 0 retorno da empresa i de 9 meses antes do final do ano-fiscal t até 3 meses ap0s o final

do ano-fiscal t.

. DRi: € uma variavel dummy que assume valor 1 quando Ri: € menor que 0, e 0 quando Rit
assume outros valores;

o Inc é uma variavel dummy que assume valor 1 quando a empresa é do setor de incorporacéo
imobiliaria, e 0 quando é de outro setor;

o Z;"l @pSet corresponde as dummies adicionadas para controlar o efeito setor.

A dummy Inc distingue as incorporadoras brasileiras de empresas de outros setores da economia.

Como as incorporadoras assumem o valor 1 nesta varidvel, o coeficiente S’s apresentara o
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conservadorismo apenas das incorporadoras. Com a mesma logica do Modelo Original, este coeficiente
apresenta o reconhecimento de perdas incrementais.

Os resultados da aplicacdo dos dois modelos poderéo validar a hipdtese de pesquisa, a qual espera
um nivel superior de conservadorismo das incorporadoras em relacdo ao mercado. A aplicacdo do Modelo
Original apresentara o conservadorismo geral do mercado, e por sua vez 0 Modelo Adaptado apresentara
0 conservadorismo apenas das incorporadoras. Deste modo é possivel identificar, por meio destes
coeficientes, a diferenca entre os niveis de conservadorismo. Visto que quanto maior o coeficiente (em

relacdo ao f>), maior o conservadorismo identificado.

Selecéo de dados

Como a liquidez aumenta a eficiéncia de mercado (Forti et al., 2009), a amostra que atende a
necessidade do trabalho é composta pela combinacdo das carteiras IBrX 100 e IMOB da
BM&FBOVESPA.

Estipulado o critério para a escolha das companhias, a Tabela 1 demonstra o procedimento para a

selecdo final.

Empresas IBrX 100 em 21/10/2015 98
(+) Empresas de incorporagdo imobiliaria do indice IMOB em 21/10/2015 9

(=) Subtotal 1 107
(-) Empresas repetidas (Listadas no indice IMOB e no IBrX 100) (6)
(=) Subtotal 2 101
(-) AcBes com baixa liquidez para o caso de 2 aces da mesma empresa (5)
(-) Empresas que ndo apresentaram todas as informacfes necessarias para a pesquisa (14)
(=) Total de empresas gue compde a amostra 82

Tabela 1. Procedimentos para selegdo da amostra final

Uma vez selecionada as empresas, observa-se na Tabela 2, a composi¢do da amostra por setores

de atuac&o, conforme classificagio do Economatica®.
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Setor Frequéncia %
Alimentos e Bebidas 8 10%
Comércio 6 7%
Energia Elétrica 12 15%
Financas e Seguros 9 11%
Incorporacdo Imobiliaria 9 11%
Magquinas Indust. 1 1%
Mineragéo 1 1%
Outros 15 18%
Papel e Celulose 2 2%
Petréleo e Gas 1 1%
Quimica 1 1%
Siderur. & Metalur. 4 5%
Software e Dados 2 2%
Telecomunicacdes 3 4%
Textil 1 1%
Transporte Servigos 3 4%
Veiculos e pecas 4 5%

82 100%

Tabela 2. Namero de empresas por setor

Na Tabela 3 sdo apresentadas as nove incorporadoras que compreendem a amostra.

Adicionalmente, estdo relacionados o0s pronunciamentos utilizados para embasar os métodos de

reconhecimento de receita, além de especificar o método utilizado, conforme as notas explicativas das

demonstracdes financeiras de 2014.

Pronunciamentos embasados para

Método de

Companhia reconhecimento de receita reconhecir_nento de
receita
Cyrela Brazil Realty S.A. CPC 17, 30; ICPC 02; OCPC 04 POC
Direcional Engenharia S.A. CPC 30; OCPC 04 POC
Even Construtora e Incorporadora S.A. CPC 30; OCPC 04 POC
EZ TEC Empreendimentos e Participagdes S.A. OCPC 04 POC
Gafisa S.A. OCPC 04 POC
Helbor Empreendimentos S.A. CPC 30; OCPC 04 POC
MRV Engenharia e Participa¢fes S.A. OCPC 04 POC
Rossi Residencial S.A. CPC 17; OCPC 04 POC
Tecnisa S.A. CPC 30; OCPC 04 POC

Tabela 3. Listagem das empresas de incorporacdo imobiliaria, pronunciamentos e métodos de reconhecimento de

receita conforme demonstracdes financeiras de 2014
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Conforme caracteristicas da amostragem Basu (1997), estre trabalho analogamente desenvolveu:

o Dados deflacionados;
o Dados em cross-section compreendendo os anos de 2010 a 2014;
o Aplicacdo do modelo de dados em painel POLS (pooled ordinary least squares).

Coleta de dados

Os dados coletados apresentam valores deflacionados, desta forma, os valores foram corrigidos
pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) assumindo a data base de 01/04/2015. Os
dados compreendem os valores de fechamento das a¢Ges no dia 1° de abril dos anos de 2010 a 2015, e 0
lucro anual por acao de 2010 a 2014.

Resultados

Na Tabela 4 sdo apresentados as médias e 0s desvios-padrao de algumas variaveis dos anos de
2010 a 2014. Pode-se observar variacdes ao longo dos anos que refletem mudangas na conjuntura
macroecondmica do pais. Destaca-se uma tendéncia de queda nos retornos que atingiu o inicio da crise
politico-econémica de 2015.

A aplicacdo do método de dados em painel POLS, juntamente com a aplicacdo das varidveis de

controle do efeito setor, podem mitigar os efeitos temporais e setoriais.
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Xit/ Pit1 Rit DRi*Rit DRit*Rit*Inc
t 1] c 1] c n o 1] c
2010 0,119 0,103 0,160 0,325 -0,059 0,115 -0,006 0,038
2011 0,079 0,084 0,032 0,302 -0,110 0,160 -0,019 0,082
2012 0,045 0,105 0,025 0,320 -0,115 0,169 -0,017 0,089
2013 0,051 0,128 -0,097 0,210 -0,140 0,130 -0,022 0,077
2014 0,035 0,140 -0,068 0,322 -0,164 0,207 -0,040 0,136

NOTA: Xit/ Pi1 € 0 retorno dado pela raz&o entre o lucro por acdo da empresa i no ano t e o pre¢o da acdo da empresa i de 9
meses antes do final do ano-fiscal t; R é o retorno da empresa i de 9 meses antes do final do ano-fiscal t até 3 meses apds o
final do ano-fiscal t; DRj; € uma varidvel dummy que assume valor 1 quando Ri; € menor que 0, e 0 quando R;; assume outros
valores; e Inc é uma variavel dummy que assume valor 1 quando a empresa é do setor de incorporagao imobiliaria, e 0 quando
é de outro setor.

Tabela 4. Dados estatisticos das varidveis X/P, R, DR*R, DR*R*Inc

Na Tabela 5 sdo apresentadas as estimativas para 0 modelo de reconhecimento oportuno de perdas
segundo Basu (1997) e o Modelo Adaptado.

Original Adaptado
Variaveis (Equacéo 2) (Equacéo 3)
Coeficiente / (t) Coeficiente / (t)
C 0,073/ (4,19)*** 0,066 / (3,82)***
DR -0,003/(-0,21) -0,012/ (-0,70)
R 0,015/(0,43) 0,015/ (0,41)
DR*R 0,218/ (3,64)*** 0,134/ (2,06)**
Inc*R 0,013/(0,13)
R*DR*Inc 0,322/ (1,88)*
N. Obs. 410 410
R2 ajust. 0,152 0,181
Estatistica F 7,709 9,424

Nota: Coeficientes ***, ** * sgo significantes estatisticamente a niveis de 1%, 5% e 10% respectivamente.
Tabela 5. Estimativas geradas para o modelo de reconhecimento oportuno de perdas segundo Modelo Original e
Modelo Adaptado.

Ao observar os resultados obtidos com a aplicagdo do Modelo Original, percebe-se que o valor de

£33 (0,218) € positivo. Este coeficiente apresenta um valor-p extremamente baixo, representando assim uma
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variavel de significancia estatistica. Portanto, pode-se concluir que as empresas reconhecem as perdas
econdmicas oportunamente.

Ao adicionar a variavel Inc conforme a proposta do Modelo Adaptado, a estimativa para
“R*DR*Inc” apresenta-se estatisticamente relevante, pois o valor-p também é significativo. Sendo um
coeficiente positivo (0,322) permite-se concluir que as incorporadoras também apresentam caracteristicas
de conservadorismo, isto &, as incorporadoras reconhecem tempestivamente as méas noticias (bad news)
em relacdo as boas noticias (good news).

Detendo-se ao Modelo Adaptado, tanto o 5”2 e £’s apresentaram significancia estatistica e sinais
positivos, de tal forma se pode fazer dois destaques: i) 0 " estd em linha com os resultados obtidos com
0 Modelo Original, o que significa que o mercado apresenta conservadorismo condicional, e ii) sendo 0
B3 positivo, este captura um conservadorismo condicional incremental apenas as incorporadoras, levando
a entender que ndo s apresentam como também sao superiores ao mercado (5 2).

O conservadorismo é¢ um dos principios utilizados para tentar tornar as informacdes mais
confidveis (Basu, 1997), reduzindo os custos de agéncia (Watts, 2003). Que, portanto, pode ser visto como
um mecanismo de governanca corporativa para reduzir o comportamento oportunista dos gestores.
(Collins et al., 2014). E importante evidenciar que todas as incorporadoras listadas na amostra fazem parte
do Novo Mercado. Pois dentro do contexto brasileiro, o estudo empirico de Almeida et al. (2008)
identificou maior nivel de conservadorismo condicional das companhias listadas na Bovespa que tinham
algum nivel de classificacdo de governanca corporativa.

A subjetividade atrelada a dimensdo e persisténcia das apropriacdes contabeis geram maiores
incertezas para o reconhecimento da receita, uma vez que os contadores habitualmente ja se deparam com
elevado nivel de incerteza para efetivar as apropria¢fes dos ganhos e perdas econdmicas (Coelho, 2007).
Contudo, Santos, Oliveira e Filho (2010) observaram a aplicacdo do método POC necessita de um sistema
orcamentario eficaz com revisdes periddicas dos custos or¢ados. Desta forma, observou-se em diversas
notas explicavas a frequéncia e a atencdo que as incorporadoras se empenham na revisdo destes

orcamentos.

119

Revista BASE —v.17, n.1, janeiro/marco 2020



O conservadorismo condicional nas demonstraces financeiras das incorporagdes de capital

aberto no Brasil

De acordo com Ball, Kothari e Nikolaev (2013) o reconhecimento oportuno das perdas pode ser
maior em empresas com ciclos operacionais maiores, como é o caso do modelo de negdcios das
incorporadoras. Por exemplo, o ciclo operacional médio da MRV em 2018 e 2017 superou 900 dias. Neste
sentido, as caracteristicas operacionais € 0 longo ciclo operacional caracteristico das incorporadoras
imobiliarias requerem apropriagfes contabeis com revisdes periodicas para o adequado reconhecimento
de receita, conduzindo a um maior conservadorismo condicional. As apropria¢fes contabeis persistentes
em funcéo da sistematica da incorporacdo imobiliaria, exigem que, as receitas e despesas sejam atribuidas
na proporcdo do trabalho realizado. Porém, sabe-se que algumas estimativas possuem um grau de
subjetividade, o que exige uma revisao frequente dos custos orcados, o que normalmente é divulgado em
notas explicativas das incorporadoras, contribuindo para nimeros de maior qualidade, isto &, com
reconhecimento assimétrico de ganhos e perdas. Por fim, a presenca das incorporadoras imobiliarias no
Novo Mercado é outro fator que deve ser levado em consideracdo, pois sabe-se que a governanca
corporativa pode reduzir o comportamento oportunista dos gestores, resultando em nimero contabeis de
maior qualidade e, consequentemente, mais conservadores (LaFond & Watts, 2008).

Portanto, os resultados sdo favoraveis a manutencdo do método POC para as incorporadoras
brasileiras, dado que o conservadorismo condicional pode ser associado com reconhecimento assimétrico
entre ganhos e perdas, ou receitas e despesas. Sabe-se que 0 método POC exige algum grau de julgamento,
e somado aos diversos incentivos para gerenciar o resultado, este trabalho mostra que as incorporadoras
tendem a reconhecer mais rapidamente as mas noticias do que as boas. A existéncia do conservadorismo
condicional nas demonstracfes financeiras pode refletir uma melhor qualidade informacional (Coelho,
2007), o que permite aceitar hipotese de pesquisa, e concluir que o nivel de conservadorismo condicional
nas demonstracdes financeiras das incorporadoras é superior em relacdo a outras empresas de capital
aberto no Brasil. Particularmente, esse resultado torna-se interessante para as possiveis alteracdes no
reconhecimento de receita para os contratos de venda de imoveis no Brasil. O IASB se posicionou
favoravel ao reconhecimento da receita apenas na entrega das chaves, 0 que pode representar um

retrocesso frente ao método atual nos balangos das construtoras.
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Objetivamente foi identificado um conservadorismo superior das incorporadoras, o que podem
impactar positivamente a qualidade da informacéo. Contudo, ndo é possivel afirmar que as incorporadoras
possuem maior qualidade informacional em relacéo a outros setores, visto que outras variaveis devem ser

analisadas.

Conclusao

Prezando pela qualidade da informacéo contabil, a OCPC 04 deu nova interpretacdo a ICPC 02
(IFRIC 15), a qual harmonizou as normas internacionais com as caracteristicas locais das incorporadoras
brasileiras. O método POC requer o exercicio de algum julgamento para contabilizar receitas e despesas,
sendo necessario um sistema orgcamentario eficaz com revisdes periodicas dos custos or¢ados. Todavia, 0
CPC 47 trouxe modificacdes no reconhecimento de receita para os contratos de venda de imdveis no
Brasil, as quais podem levar ao reconhecimento de receita apenas na entrega das chaves. Se o registro de
receitas e despesas pelo POC segue uma pratica mais adequada para o setor, espera-se um reconhecimento
assimétrico entre ganhos e perdas, no sentido de refletir mais rapidamente as mas noticias do que as boas,
coerente com o conceito de conservadorismo de Basu (1997). Assim, apesar da subjetividade presente no
reconhecimento de receita pelo método POC, espera-se qualidade da informac&o contabil.

Neste contexto, o trabalho levantou a hipdtese que ha conservadorismo condicional nas
demonstracdes financeiras das incorporadoras de capital aberto no Brasil. Tal hipdtese de pesquisa
evidencia o conservadorismo condicional como principio para tentar tornar as informacdes mais
confidveis, reduzindo os custos de agéncia (Watts, 2003). Além disso, o conservadorismo pode ser visto
como um mecanismo de governanga corporativa para reduzir o comportamento oportunista dos gestores
(Collins et al., 2014). Segundo LaFond e Watts (2008), o conservadorismo também pode ser visto como
um limitador do reconhecimento excessivamente otimista do resultado, o que pode limitar o conflito de
agéncia. Destaca-se que as incorporadoras apresentaram o conservadorismo condicional e, ainda, estdo
presentes no Novo Mercado da B3, um dos segmentos de maior padrdo de governanga corporativa.

Complementarmente, o conservadorismo e a tempestividade presentes nas demonstragdes contabeis
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certamente impactam positivamente na qualidade da informagdo, mas ndo é possivel afirmar que as
incorporadoras possuem maior qualidade informacional em relagédo a outros setores, visto que diversas
outras variaveis devem ser analisadas. Por fim, este estudo coloca em evidéncia que o método de
reconhecimento de receita para os contratos de venda de imoveis no Brasil estad adequado, o que contraria
o0 posicionamento do IASB, que mostrou-se favoravel ao reconhecimento da receita apenas na entrega das
chaves.

Como sugestdo para pesquisas futuras, faz-se oportuno a analise de outras variaveis das
incorporadoras que impactam na qualidade informacional, além do aperfeicoamento do Modelo Adaptado.
Outra sugestdo é a analise do conservadorismo condicional no novo contexto normativo que se iniciou
com a IFRS 15 — “Revenue from Contracts with Customers”’; esta substituiu a IAS 11 e a IAS 18 a partir
de 2018.
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