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RESUMO

No presente trabalho busca-se apresentar e desenvolver a diferenciagao
dos métodos de reconhecimento de receita no ramo da Construcao Civil, no
ambito brasileiro, com base nas mudancas e discussdes entre 0s 0rgaos
competentes pela difusdo de procedimentos a partir do padrao internacional. A
principal diferenca entre os métodos de reconhecimento é que um dos métodos
denominado POC, reconhece a receita e custos pela evolugéo da obra enquanto
no outro, reconhece no final da obra (entrega das chaves). A partir desta
premissa, sdo analisadas quatro empresas do ramo de Construcdo Civil, a partir
de indicadores econdmicos e financeiros a fim de realizar uma comparabilidade
entre empresas e evidenciar se elas estdo seguindo as orientacbes
compreendidas na legislacao aplicavel ao ramo. A metodologia de pesquisa
aplicada caracteriza-se por analise documental e estudo de caso, a partir de

pesquisa bibliografica.

Palavras-Chave: Reconhecimento de Receita, Andlise de indicadores, POC,

Construcéao Civil
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1 - INTRODUCAO E CONTEXTUALIZACAO

O ramo de construcdo civil € um dos mais representativos no mercado,
tornando sua atividade a alternativa potencial para o desenvolvimento de um pais e
responsavel direto pela parcela significativa do Produto Interno Bruto (PIB), segundo
a Camara Brasileira de Industria da Construcdo (2003 apud DUARTE; LAMOUNIER,
2007, p.12). Para Casarotto (2002 apud DUARTE; LAMOUNIER, 2007, p.12), a
construcdo civil constitui-se um dos setores mais importantes da economia pela
guantidade de atividades que intervém em seu ciclo de produc¢éo, gerando consumo
de bens e servicos de outros setores, e pela capacidade de geracdo de empregos.

Pela ultima Pesquisa Anual da Industria da Construcdo (PAIC), realizada
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), disponibilizada no site da
Camara Brasileira de Industria da Construcéo, relativo a 2012, constatou-se que as
Incorporacdes, Obras e Servicos registraram um faturamento de R$ 336,6 bilhdes,
um aumento de 10,2% na comparagao do ano anterior, 2011. Outro fato relevante
ao setor foi o crescimento em 2012 de 9,3% da Receita Operacional Liquida em
relacdo ao ano anterior.

A pesquisa ainda aborda quais sdo as principais influéncias para a
evolucdo do ramo de Construcéo Civil em 2012. Sendo elas:

e Maior oferta de crédito imobiliario

e Crescimento do emprego e renda

e Incremento no consumo das familias

e Manutencdo da desoneracédo do IPI (imposto sobre produto

industrializado) de diversos insumos.

Desta forma, é cada vez mais necessaria que suas demonstracdes
financeiras evidenciem de forma fidedigna qual o tratamento utilizado no
reconhecimento de suas receitas e despesas, ja que sdo as principais ferramentas
usadas para a tomada de decisdes, concretizacdo dos negocios e principalmente,
pelos acionistas.

A fim de atualizar a legislacdo societaria brasileira com as Normas
Internacionais de Contabilidade, a Lei n° 11.638/2007, conhecida como Lei das

Sociedades Anbnimas, esclarece como deve ocorrer o processo de convergéncia
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das praticas contabeis em vigéncia no Brasil. Em razdo desta convergéncia, as
empresas de grande porte no ramo de construgdo civil tiveram significativas
alteracbes em suas demonstracdes financeiras, sendo uma delas, a forma de

“*

reconhecimento da receita, no qual Chaves (2014, p.1), afirma que: “... a maior
diferenca entre a contabilidade da construcao civil e a comercial sempre foi com
relacdo a apuragdo dos custos e ao reconhecimento de receitas”.

Ao escolher a forma de reconhecimento de receita, as empresas de
construcao civil e atividade imobilidria passam a modificar a transferéncia de riscos e
beneficios do empreendimento. Pela legislacdo brasileira, essa transferéncia deve
ocorrer durante o periodo de construcao, aplicando-se desta forma a metodologia
denominada POC (Percentage of Completion), ou seja, as receitas e as despesas do
contrato sdo reconhecidas nos periodos contabeis em que o trabalho for executado.
Diferente da abordagem do IFRS -Internacional Financial Reporting Standards
(Normas Internacionais de Contabilidade) onde a transferéncia ocorre somente com
a obra finalizada, na entrega das chaves.

O contrato de construcdo civil quando enquadrado no alcance do CPC 17
— Contratos de Construcdo Civil, e seu resultado puder ser mensurados com
seguranca, a empresa deve reconhecer sua receita através da metodologia POC. Se
enquadrado no CPC 30 — Receitas, a empresa ao reconhecer a receita, deve
determinar se o contrato € de prestacdo de servicos ou venda de bens.

Ha uma diferenciacdo também na abordagem do tipo de negdcio. Se for de
Construcdo e Servigco (prestacdo de servicos de construcdo, compreendendo
prospeccdo com contratos e clientes definidos) a receita deve ser reconhecida
desde o inicio da obra e seu reconhecimento € através dos custos incorridos da
obra, bem como seu faturamento decorre da relacdo contratual (tipo de contrato),
normalmente através de medicdes dos servicos executados.

Ja4 se o negécio for Empreendimento Imobiliario, que compreende a
aguisicao de terrenos, desenvolvimento, lancamento, comercializacdo e construcao
do imovel, a receita é validada no decorrer do processo das vendas das unidades
construidas e seu reconhecimento através dos custos incorridos das unidades
vendidas. Desta forma, o faturamento de um empreendimento imobiliario é estimado
em funcdo da tabela de vendas do contrato de compra e venda, independente do
estagio da obra.

Vale diferenciar também os tipos de entidades no ramo da construgao civil,
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gue sao: Incorporadora, Construtora e Empreiteira.

A Incorporadora é a entidade que articula todo o negdcio imobiliario, desde
a identificacdo das oportunidades, estudos de viabilidade até a aquisicdo do terreno
e a criacdo do projeto a ser desenvolvido. Para sua sobrevivéncia, uma
incorporadora deve possuir trés principais fornecedores: Financiador, do qual
empresta dinheiro para a realizacdo do empreendimento; Construtora, para a efetiva
realizacdo da obra e por ultimo, Consultorias de Planejamento Imobiliario, podendo
ser empresas de pesquisa de mercado, marketing, publicidade e propaganda,
escritérios de projeto, entre outras consultorias.

A Construtora é a empresa contratada pela Incorporadora e sua Unica
responsabilidade é a construcédo do edificio, ou seja, a realizacdo da obra. Ela ndo
necessita planejar, vender, divulgar, financiar ou projetar o empreendimento, pois
todas essas funcdes sdo de responsabilidade da Incorporadora, que nesse caso
passa a ser a cliente da construtora.

Por fim, a empreiteira € a empresa gque executa a obra ou o servico de
construcdo civil mediante contrato de empreitada, passando a ser um Sservico
terceirizado, acordado entre o dono da obra, incorporadora ou condémino.

Pode-se compreender melhor essa diferenciacdo das atividades no ramo
da Construcdo Civil na a figura abaixo, que aponta o mapa temporal da Cadeia

Produtiva onde atuam as Incorporadoras, Construtoras e Empreiteiras.
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Figura 23 - Mapa temporal da cadeia produtiva da construgio civil
Fonte: FIES, 2010.

Fonte: Dissertacdo de Mestrado (FILHO, Paulo Freire de Carvalho; 2011; p.104)

Neste ramo é comum que essas entidades trabalhem com outras
modalidades de sociedade, além das sociedades limitadas e andnimas. Que s&o:
Sociedade em Conta Participacdo (SCP), Sociedade de Propésito Especifico (SPE)
e Consorcio.

A Sociedade em Conta de Participacdo é uma modalidade de negdcio no
qual é regulamentada pelo Cédigo Civil, porém ndo ha registro na Junta Comercial.
Ela possui duas qualificacdes de socios:

“a) Um ostensivo, que sera sempre pessoa juridica, cuja atividade da
sociedade sera exercida em seu nome, sendo o Unico responsavel
perante os terceiros, art. 9912 do CC: e

b) O sécio participante que podera ser mais de um, e podem ser
pessoas naturais ou juridicas, que participa apenas dos resultados e
assume responsabilidade exclusivamente perante o ostensivo.”
(Contabilidade pratica na construcao civil — Capitulo 1 — CHAVES,

Francisco Coutinho.)

Este sOcio ostensivo assumird em seu nome e pelo seu CNPJ, os direitos
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e obrigacdes (civis, trabalhistas e tributarias) perante os terceiros. Enquanto, o
participante apenas se responsabiliza pelo pagamento de sua contribuicdo social
referente a participacdo na sociedade e participa dos resultados, sendo lucros ou
prejuizos.

A Sociedade de Propdsito Especifico, de acordo com Francisco Chaves
(2014, p. 23), trata-se apenas de uma pessoa juridica organizada, podendo ser uma
limitada ou sociedade andnima, para a realizacdo de um projeto e, apds a conclusao
do mesmo, serd extinta. E tem-se como finalidade a possibilidade de Parcerias
Publicas Privadas (PPP).

E o Consorcio Empresarial, sendo uma modalidade mais usual para a
realizacdo de grandes empreendimentos, no qual uma empresa néo teria condi¢des
financeiras e econdmicas de projetar sozinha.

Um dos mais relevantes aspectos societarios do Consorcio esta definido
no art. 278 da Lei das Sociedades por A¢ao:

“§ 1° O consoércio ndo tem personalidade juridica e as consorciadas
somente se obrigam nas condigfes previstas no respectivo contrato,
respondendo cada uma por suas obrigacdes, sem presungdo de
solidariedade.” (BRASIL, Lei 6.404, de 15 de Dezembro de 1976,
1976).

¢ Nao tem personalidade Juridica: O Consoércio ndo possui como finalidade a
Constituicdo de uma nova Pessoa Juridica, pois a duracdo deste contrato
tende a ser de curta e coincidente ao término da finalidade pela qual foi
contratada.

e Cada consorciado responde pelas suas obrigacdes definidas no contrato de
constituicdo: Cada empresa participante no contrato devera apropriar suas
despesas e custos incorridos, bem como suas receitas na proporgéo de sua
participagdo no contrato, respeitando o regime tributario pela qual cada uma

esta sujeita.

e Nao existe previsado legal para a presuncdo da responsabilidade solidaria:
N&o ha presuncdo de quem respondera pelas obrigacdes decorrentes do
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contrato firmado, ficando a vontade expressa das partes (um ou todos) ou
através da lei.

1.2 - FORMULACAO DO PROBLEMA

Em razédo da forma de reconhecimento da receita ho ramo de construcéo
civil e atividade imobiliaria, por seus contratos terem seu inicio e fim em periodos
contabeis diferentes, o presente trabalho busca abordar como devem ser
reconhecidas as receitas correspondentes ao longo periodo de execucao das obras,
conforme as novas normas contabeis em congruéncia com as internacionais.

Tendo em vista a necessidade de uma padronizacdo na apuracao de
dados e da metodologia de registra-los de acordo com as legislacdes, as empresas
buscam atender a esses interesses nos ambientes internos e externos de seu
segmento. Com isso, a problematica deste trabalho é: O que afeta a diferenciacéo
do Reconhecimento da Receita no Balanco em empresas de Construcdo Civil

sob a 6tica do acionista?

1.3 - OBJETIVO GERAL E OBJETIVOS ESPECIFICOS

O objetivo geral deste estudo é evidenciar quais sdo os efeitos que
acabam por influenciar em toda a gestdao empresarial com a ado¢cdo de normas
internacionais de contabilidade referente o reconhecimento de receita na 6ética do
Investidor (acionista), avaliando a situacdo econdémico-financeira de empresas de

capital aberto do setor de construcao civil, por meio de comparacao de indices.

Com o pressuposto de demonstrar as consequéncias na aplicacdo dessas

normas, tem-se como objetivos especificos, entender:

a) Metodologias de Reconhecimento (durante ou na concluséo da obra)

b) Resultados através de Indicadores Financeiros
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c) Andlise das DemonstragBes Contabeis como ferramenta gerencial

d) Aplicacdo das normas internacionais sobre contratos de construcao

1.4 - IMPORTANCIA E CONTRIBUICAO

Fica cada vez mais evidente que a demonstracao financeira € a fotografia
de como se encontra a saude econdmico-financeira da empresa e € a partir dela que
Stakeholders (parceiros de nego6cio ou partes interessadas) e Shareholders
(acionistas ou proprietarios) conseguem analisar a dimensdo do negdcio.

Com isso, 0 reconhecimento da receita passa a ser peca-chave para um
bom acompanhamento e fator de tomadas de decisdo, mostrando cada vez mais
sua importancia na apuragcdo de resultado, visto que a execucdo dos contratos

ocorre, geralmente, em periodos contabeis diferentes.

1.5 - METODOLOGIA DE PESQUISA

No presente trabalho adotou-se como metodologia de pesquisa, a analise
documental e estudo de caso. E a partir desta, que o problema de pesquisa sera
mais bem fundamentado e compreendido, pois as normas passam a ter significativa
importancia nas organizagoes.

Ao transformar a Contabilidade como ferramenta essencial e
imprescindivel para a tomada de decisdes, as empresas buscam utiliza-la cada vez
mais, na expectativa de atrair investidores ao negdcio, ja que a principal fonte de
recursos para a empresa € a sua Receita.

No decorrer deste, procura-se abordar como a forma de reconhecimento
de Receita influéncia nos resultados esperados pelos acionistas e como as
empresas passaram a suprir essa demanda.

Em relacédo aos procedimentos, sera utilizada a pesquisa bibliografica, com

o principal intuito de analise das mudancas e diferenciacdes ocorridas com a
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convergéncia da legislacdo brasileira com as normas internacionais, observadas
através de publicacbes em artigos, monografias, dissertacbes, boletins,

demonstracdes financeiras das companhias pesquisadas e outros meios.

1.6 - DELIMITACAO DA PESQUISA

A pesquisa seguira a perspectiva das empresas dos ramos de construcao
civil, buscando manter uma evidenciacdo dos efeitos que possam causar 0
reconhecimento de receita enquadrado nos tipos de contratos no alcance dos CPC
17 (Construgcao Civil) e 30 (Receitas), bem como nas suas congruéncias com o
IFRS, nas Interpretacdes e Orientacdes Técnicas.

No Capitulo 1 é descrito a contextualizacdo, objetivos e metodologia de
pesquisa, a fim de apresentar justificativas para o tratamento deste objeto de estudo
e suas contribui¢cdes. Visa iniciar o pensamento a respeito do tema e discorrer sobre
a importancia do assunto na sociedade atual, onde cada vez mais o ramo de
Construcdo Civil e Empreendimentos Imobiliarios ganha espaco e forca na
economia.

No Capitulo 2 — Fundamentacgéo Tedrica busca uma compreensao do tema
abordado, tendo como premissas as principais Normas Contdbeis aplicadas nas
Demonstracfes Financeiras do ramo de Construcdo Civil e Empreendimentos
Imobiliarios. Busca entender através dos pronunciamentos emitidos pelo Comité de
Pronunciamentos Contabeis e aprovados pela Comissédo de Valores Mobiliarios sua
aplicabilidade e seus contextos no cenario nacional.

Através de andlise de indicadores econ6micos e financeiros,
demonstraremos no Capitulo 3, como as empresas de capital aberto, registradas na
Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) reconhecem sua Receita e como esse
fator é de grande influéncia na escolha do acionista no Mercado de Agdes. A partir
dessas evidéncias e das constatacdes da aplicabilidade das Normas Contabeis sera
demonstrado qual o atual cenério da Contabilidade nas empresas de grande porte
neste ramo de atuacéao.

No Capitulo final € concluida a sintese do trabalho, expondo o quéo

necessario € o reconhecimento da receita e dos custos de acordo com as novas



normas contdbeis a serem aplicadas

empreendimentos imobiliarios.

no

ramo de construgcdo civil

17

e
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2 - FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 - INTRODUCAO A CONTABILIDADE

Para bem fundamentar o alcance desejado neste trabalho, o caminho a
ser trilhado se inicia com a evolucéo da Contabilidade, ciéncia esta que ao longo dos
anos busca ser instrumento confiavel e indispensavel na pratica de gestdo e
governanca.

Marion (2009) afirma que a Contabilidade atingiu sua maturidade entre
os séculos Xlll e XVI d.C. consolidando-se pelo trabalho elaborado pelo frade
franciscano Luca Pacioli, que publicou em 1494 um tratado sobre Contabilidade, no
qual apresentava o método das partidas dobradas. Foi a partir deste marco, que se
originou a Escola Italiana de Contabilidade.

No Brasil, ap6s a Proclamacdo da Republica, a Contabilidade ganhou
espaco e importancia no cenario nacional, apés o surgimento do curso regular que
oficializou a profissdo contabil de Guarda-Livros. Com a criagdo da Escola de
Comércio Alvares Penteado, em 1902, o Brasil passou a adotar os fundamentos da
Escola Europeia de Contabilidade.

Em 1946, ocorrem dois grandes marcos para o desenvolvimento da
profissdo no pais: a inauguracdo da Faculdade de Economia e Administracdo da
Universidade de Sao Paulo, com a criacdo do curso de Ciéncias Contabeis e
Atuarias e o0 surgimento de 6rgaos reguladores, Conselho Federal e Conselhos
Regionais de Contabilidade.

E nesse contexto que a Escola Contabil Americana ganha reconhecimento
no pais e posteriormente influencia na metodologia aplicada as praticas contabeis
impostas na Lei 6.404/76, Lei das Sociedades por Acdes, que como principal
objetivo a melhoria das préaticas contabeis no Brasil para as empresas de capital
aberto e fechado.

Com a evolucdo das praticas contabeis e abertura da economia brasileira
para o exterior, 0 CFC (Conselho Federal de Contabilidade) em 2005 aprovou a
criagdo do CPC (Comité de Pronunciamentos Contabeis), visto a necessidade de
atualizacdo e modernizacdo das informagbes contabeis, tendo por objetivo: O

estudo, o preparo e a emissdo de Pronunciamentos Técnicos sobre procedimentos
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de Contabilidade e a divulgagcédo de informacdes dessa natureza, para permitir a
emissdo de normas pela entidade reguladora brasileira, visando a centralizagéo e
uniformizacdo do seu processo de producdo, levando sempre em conta a
convergéncia da Contabilidade Brasileira aos padrdes internacionais. (Comité de
Pronunciamentos Contabeis — CPC)

A partir disto, em 2006 o Banco Central emitiu um comunicado
divulgando os procedimentos para a harmonizacdo das normas contabeis e de
auditoria aos padrées internacionais de acordo com o IASB (Internacional
Accounting Standards Board).

Em paralelo as medidas do Banco Central, o CFC juntamente com o
IBRACON (Instituto dos Auditores Independentes do Brasil) e a CVM (Comisséo de
Valores Mobiliarios) passaram a desenvolver uma lei para atualizar as normas
brasileiras, bem como acelerar a convergéncia das Normas Internacionais ao
cenario nacional, propiciando uma analise unificada, fidedigna e transparente das
operacoes realizadas pelas empresas.

Desta forma, em 2007 foi promulgada a Lei n°® 11.638, alterando a Lei n°
6.404 (Lei das S/A) e impde que as empresas brasileiras de capital aberto deverao
elaborar todas as demonstracées contdbeis segundo as Normas Internacionais, e
gue devem ser auditadas por Auditores Independentes.

Conforme estabelecido no Art. 177 da Lei 6.404 de 1976, incluido pela
Lein® 11.638 de 2007:

“As normas expedidas pela Comissao de Valores Mobiliarios a que
se refere 0 83 o deste artigo deveréo ser elaboradas em consonancia
com os padrdes internacionais de contabilidade adotados nos

principais mercados de valores mobiliarios”.

Segundo o Professor Eliseu Martins:

“as maiores mudangas sao relativas as posturas e formas de pensar
contabilidade, as formas de escriturar e as formas de se levantar as
demonstracbes contabeis. Como se trata de um assunto
relativamente novo, a falta de conhecimento e atualizacdo dos
profissionais de contabilidade em relacdo a convergéncia das normas

brasileiras para as normas internacionais IFRS pode gerar um
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impacto negativo nas novas Escrituragbes Contdbeis e nas

Demonstragdes que resultarao delas.”

Seguindo esse processo de transicdo, o CPC divulgou documentos
baseados na Lei n® 11.638 e correlacionados as normas internacionais emitidas pelo
IASB, sendo 48 Pronunciamentos Técnicos (CPCs), 6 Orientacbes Técnicas
(OCPCs) e 18 Interpretacdes Técnicas (ICPCs).

A importancia desta harmonizacdo das normas contabeis para 0 aumento
da transparéncia na evidenciacdo das demonstracfes consolidadas aos usuarios
contribui de forma decisiva para a garantia da comparabilidade com outras
empresas e da compreensibilidade em especial aos acionistas. Visto que cada vez
mais, as empresas do ramo de construcdo civil demonstram interesse em

posicionarem-se diante de seus concorrentes no mercado.

2.2- LEGISLAGAO CONTABIL APLICAVEL AOS CONTRATOS DE
CONSTRUCAO

Assim, como em outras profissdes, os 6rgaos reguladores da profissdo
contabil tém-se atentado aos desvios e ocorréncias que sdo apresentadas no
decorrer da atividade. Com isso, estes 6rgdos buscam através de Pronunciamentos
(CPC), Deliberacdes (CVM) e Resolucbes (CFC) orientar, normatizar e fiscalizar as
atividades contébeis. Visto isso, € de fundamental importancia a descricdo neste
trabalho dos pronunciamentos reguladores das empresas do ramo da construcéo

civil e empreendimento imobiliario.

Dos documentos divulgados pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis,
sera abordado neste trabalho os que desenvolvem praticas e fundamentos para a

gestdo no ramo da construcéo civil. E s&o estes:

a. CPC 17 — Contratos de Construcao (Correlacdo as Normas Internacionais
de Contabilidade — IAS 11)
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b. CPC 30 - Receitas (Correlacdo as Normas Internacionais de
Contabilidade — IAS 18)

c. ICPC 02 — Contrato de Construcdo do Setor Imobiliario (Correlacdo as

Normas Internacionais de Contabilidade — IFRIC 15)

d. OCPC 01 - Entidades de Incorporacao Imobiliaria.

2.2.1. CPC 17 — Contratos de Construcéo

O CPC 17 passou a ser de aplicacdo obrigatéria em 2010, apos
deliberacdo da CVM e emissdo do Comité de Pronunciamentos Contabeis e trata
dos contratos de construcdo de maneira geral, de atividade imobiliaria a construcéo
pesada e infraestruturas. A revisdo deste tem-se como data de aprovacao,
19/10/2012 e sua divulgacdo em 08/11/2012.

“O objetivo deste Pronunciamento € estabelecer o tratamento
contabil das receitas e despesas associadas a contratos de
construcdo. Por forca da natureza da atividade subjacente aos
contratos de construcdo, as datas de inicio e término do contrato
caem, geralmente, em periodos contabeis diferentes. Por isso, o
assunto primordial referente & contabilizacdo dos contratos de
construcdo € a alocagéo da receita e das despesas correspondentes
ao longo dos periodos de execucdo da obra nos quais o trabalho de
construcao é levado a efeito.” (Pronunciamento Téchico CPC 17 —

Contratos de Construcao)

O CPC 17, correlacdo ao IAS 11, apresenta orientacdes praticas sobre a
divulgacéo e a apresentacdo nas demonstracdes financeiras dos saldos decorrentes
dos contratos de construcdo. Segundo o Manual de Normas Internacionais de
Contabilidade, em seu capitulo1 do volume 2, evidencia: “A norma [IAS 11] tem

como foco basico a alocacéo das receitas, dos custos e das despesas decorrentes
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dos contratos de construgcdo nos periodos contabeis em que sdo executados, e ndo
a identificacdo de ativos e passivos (...). Mas estes também sdo, obviamente,
considerados.”

O Pronunciamento discorre que um contrato de construcdo podera ser
negociado para a construcdo de um unico ativo, como por exemplo, um edificio, ou
para a combinacdo de ativos que estejam diretamente inter-relacionados em fungao
da sua concepcdo, como uma refinaria de petréleo. Em seu item 5, o

Pronunciamento qualifica os contratos da seguinte forma:

a. Contratos para a prestacéo de servicos que estejam diretamente relacionados
com a construcao do ativo; por exemplo, os relativos a servicos de arquitetos

e de gestores de projetos;

b. Contratos para a destruicdo ou restauracdo de ativos e de recuperacéo

ambiental apds a demolicédo ou retirada de ativos.

Segundo o Pronunciamento, 0s contratos podem ser elaborados a partir de

dois critérios:
a. Contrato de preco fixado: é um contrato de construcdo em que o
contratante concorda com um preco pré-fixado ou com uma taxa pré-
fixada, por unidade concluida que, em alguns casos, esta sujeito a

clausulas de atualizacdo monetaria.

b. Contrato de custo mais margem (cost plus): € um contrato de construcao
em que o contratado é reembolsado por custos projetados e aprovados
pelas partes — ou de outra forma definidos — acrescido de um percentual
(equivalente a uma margem de lucro) sobre tais custos ou por uma

remuneracao pre-fixada.

Em outras palavras, o Contrato a preco fixo (ou por Empreitada) é aquele

no qual o contratante concorda com o valor pré-fixado de Receita e o Contrato Custo
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mais margem (também denominado Por Administragcdo), é aquele no qual o custo é
indeterminado para a construgdo e a Margem de Lucro € calculada sobre este custo.

Desta forma, para efeito no pronunciamento, a escolha do tipo de contrato

devera atender a seguinte “arvore decisoria”:

| Contrato Cbjeto de Andlise |

l

2 contrato prevé a construgdo de Simy
abives oy @ prestacio de senvicos de
acordo com as espacifoactes
detarminadas palo confratanie.

| o

 contrato prevé a prestacdo de
servicos dingtarmgnbe relacionsdos &
consiruciio do atve, coma, par
exemple, sanscas de instalasia,
montagem, engenharia, senigosde
argquitetura e de gestdo dos projetos?

Sim

| nao

0 confrata estabalece s prestacio de
sEIvigos de manutent 0, reparcs &fou | g
cutros tipos de sendgos ndo
relacionados a construgdo de um ativo
ou combinacio de ativas T

L

l Mao
M&o & um Contrato de Construgio |- E um Contrato de Construgdo

Manual de Normas Internacionais de Contabilidade — Volume 2 — Capitulo 1 — SANTOS,
Antonio Humberto et AL; 2010. P&g. 2

2.2.1.1. Receita do Contrato

A Receita Contratual deve compreender o valor original acordado entre as

partes, bem como variagcbes em virtude de solicitacbes adicionais, reclamacodes e




24

pagamentos de incentivos contratuais, levando em consideracdo de que seja
provavel que resultem em Receitas e de que elas possam ser mensuradas com

seguranca.

Conforme o CPC 17 — Contratos de Construgéo:

“A receita do contrato deve ser mensurada ao valor justo da
contraprestacdo recebida ou a receber. A mensuracdo da receita do
contrato pode ser afetada por uma variedade de incertezas que
dependem do desfecho de eventos futuros. As estimativas
necessitam muitas vezes ser revisadas a medida que os eventos
ocorrem e as incertezas sdo resolvidas. Nesse sentido, a quantia da
receita do contrato pode aumentar ou diminuir de um periodo para o

outro.”

De acordo com a norma, a entidade contratada e contratante podem
estabelecer variacdes ou reivindicacdes que possam aumentar ou diminuir a receita
do contrato em periodo subsequente com relacdo aquele valor acordado
inicialmente. Outra situacdo que a norma prevé € quando a quantia da receita do
contrato pode diminuir por causa das penalidades aplicadas em fungcéo de atrasos
imputaveis a entidade contratada relativos a conclusao do contrato.

Variacdes em virtude de solicitacbes adicionais correspondem a pedidos
da Cliente (contratante) para alteracdo no trabalho a ser executado, dependendo da
forma do contrato. Exemplos de variagdes sdo as mudancas nas especificacdes ou
na realizagéo do ativo, assim como alteragbes durante o contrato.

Segundo o Pronunciamento CPC 17, uma variacdo deve ser incluida na
receita do contrato quando:

a. For provavel que o contratante (cliente) aprovara a variacdo e o
valor da receita advinda da variacao.

b. A quantia da receita puder ser mensurada com confiabilidade.

O Reconhecimento da Receita deve obedecer ao Regime de
Competéncia, no qual os eventos séo reconhecidos e registrados nos periodos em

gue ocorreram, independentemente de terem sidos recebidos ou quitados. Outra
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condicao para seu reconhecimento é a possibilidade de mensuracéo confiavel e que
seja provavel a obtencédo de beneficios econémicos.

Ao se enquadrar no CPC 17, o contrato de construcado deve reconhecer
sua receita a partir do percentual de evolucdo da obra. Segundo ludicibus et al
(2010, p.300):

“‘Os métodos para determinar esse estagio de execucdo

compreendem, entre outros, 0s seguintes:

() a proporcao dos custos incorridos das unidades vendidas em
relacdo aos custos totais estimados. Esse método é
usualmente referenciado como método da porcentagem
completada;

(i)  amedicdo do trabalho executado;

(iii) a proporcao fisica do trabalho contratado. Dessa forma, a

receita sera mensurada e reconhecida em razdo de fatores de

execucdo do empreendimento, sejam eles monetarios ou fisicos.”

Ainda no pensamento de ludicibus, Martins, Gelbcke e Santos, no
Manual de Contabilidade Societaria, em suas consideracdes finais exprimem:

“Quando se apropria tudo no final, cada resultado anterior tera
ficado errado integralmente, e o Ultimo n&o é correto também, pois
engloba todo o auferido e 0os ganhos nos anos anteriores; mas s0
agora € contabilmente reconhecido.” (Manual de Contabilidade

Societaria — Capitulo 22)

2.2.2. CPC 30 — Receitas

Receitas sdo todos os recursos provenientes da venda de mercadorias
ou de uma prestacado de servicos, porém nem todos sdo advindos de vendas ou
prestacdo de servigos, como por exemplo: aluguéis. No ramo da construgéo civil, as
Receitas podem ser de venda de bens, incorporacdo e revenda de imodveis,

loteamento, locacdo, bem como prestacdo de servicos que € umas das vertentes
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mais contratadas.
O pronunciamento possui como objetivo o tratamento contébil das receitas
provenientes de certos tipos de transacdes e eventos, tendo como fato

imprescindivel na contabilizacdo: O Reconhecimento dessas receitas.

A definicdo de Receita conforme item 8 do Pronunciamento diz:

Para fins de divulgacdo na demonstracdo do resultado, a receita
inclui somente o0s ingressos brutos de beneficios econdmicos
recebidos e a receber pela entidade quando originarios de suas
préprias atividades. As quantias cobradas por conta de terceiros —
tais como tributos sobre vendas, tributos sobre bens e servicos e
tributos sobre valor adicionado ndo sdo beneficios econdmicos que
fluam para a entidade e ndo resultam em aumento do patrimonio

liquido. Portanto, sao excluidos da receita (...).

O CPC evidencia trés critérios gerais que devem ser atendidos para o

reconhecimento da receita:

1. Quando for provavel que beneficios econdmicos futuros fluam para a
entidade e esses beneficios possam ser confiavelmente mensurados.

2. A receita pode ser mensurada com seguranca

3. Os custos incorridos e a incorrer sao identificaveis e podem ser

mensurados com segurancga.

Além desses gerais, em caso de venda de produtos, ha os critérios
especificos de: Transferéncia dos riscos e recompensas relativas a propriedade do
bem e de que o vendedor ndo possua gestdo ou controle efetivo sobre o produto
vendido. E em caso de servi¢os, ha um unico critério especifico, de que o estagio de
execucgdo dos servigcos na data do balanco, possa ser mensurado confiavelmente,

utilizando o método de porcentagem de execuc¢do, Unico valido.

Assim, quando o contrato de constru¢cdo enquadrar a venda de bens, no

qual a entidade presta servicos juntamente com o fornecimento de materiais, 0
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reconhecimento da receita possui algumas condi¢cbes para ser realizado, indicadas

no item 14 do pronunciamento:

a. a entidade tenha transferido para o comprador os riscos e beneficios
mais significativos inerentes & propriedade dos bens;

b. a entidade ndo mantenha envolvimento continuado na gestado dos bens
vendidos em grau normalmente associado a propriedade nem efetivo
controle de tais bens;

c. 0 valor da receita possa ser mensurado de maneira confiavelmente
mensurado;

d. for provavel que os beneficios econdmicos associados a transacao
fluirdo para a entidade; e

e. as despesas incorridas ou a serem incorridas, referentes a transacéo,

possam ser confiavelmente mensuradas.

Segundo ludicibus et al (2010, p. 394), quando ocorre a venda de uma
unidade imobiliaria ndo concluida, e o contrato nao for equiparado a um contrato de
construcdo, ou seja, enquadrado ao CPC 30, o reconhecimento da receita pela
entidade vendedora devera ser postergado até o momento da entrega da unidade
imobiliaria, pois é nesse momento que ocorre a transferéncia do controle, dos riscos

e dos beneficios mais significativos da unidade ao comprador.

2.2.3. ICPC 02 — Contratos de Construcado do Setor Imobiliario

ApOs a convergéncia das Normas brasileiras com as internacionais, que
visam melhorar a qualidade da informacéo contabil divulgada, percebeu-se que a
contabilidade hoje no Brasil estd mais atrelada a interpretacdo de seus
pronunciamentos do que na efetiva aplicacdo das regras. Visto isso, a ICPC 02
ganha destaque de analise e interpretacdo dos profissionais contabeis atuantes no
ramo da construgéo civil.

A Interpretacdo Técnica ICPC 02, correlata a norma internacional IFRIC
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bY

15, se aplica a contabilizacdo das receitas e dos correspondentes custos das
entidades que realizam a incorporagdo e/ou construcao de imoveis. E a partir desta
interpretacdo, que sera abordado quando um contrato de constru¢do € enquadrado
no CPC 17 — Contratos de Construcdo e quando enquadra o CPC 30 — Receitas.

Se o contrato possibilita ao comprador realizar mudancas estruturais do
empreendimento a ser construido antes e ap0s o inicio das obras, aplica-se o
pronunciamento CPC 17. Mas se 0 contrato tiver restricbes a mudancas no projeto
original e a construcdo ocorre independentemente do contrato, aplica-se o
pronunciamento CPC 30.

Ficando desta forma a sugestao para as empresas de primeiro avaliarem
e interpretarem os contratos firmados com seus clientes, identificando a esséncia
econbmica e optando pelo método de reconhecimento de receita mais adequado
para seu negoécio. Conforme evidenciado na Interpretacédo Técnica ICPC 02, item 7 —

Consenso:

“A discussdo a seguir pressupfe que a entidade analisou
anteriormente o contrato de construgdo do imével e seus eventuais
aditivos e/ou contratos relacionados, tendo concluido que néao
manterd envolvimento gerencial continuo associado a propriedade,
ou o controle efetivo do imdvel construido, em grau que impediria 0
reconhecimento de parte ou da totalidade da receita. Na
impossibilidade de reconhecimento de parte da receita, a discusséo a
seguir é aplicavel unicamente a parte do contrato cuja receita sera

reconhecida.”

2.2.4. OCPC 01 - Entidades de Incorporacdo Imobiliaria

A Orientacdo Técnica OCPC 01 tem por objetivo o esclarecimento de
guestdes levantadas durante a divulgacdo e aplicacdo do CPC 17 em relacdo as
praticas contabeis estabelecidas através do mesmo.

Os principais assuntos abordados no item Alcance da Orientacdo Técnica,

sao relacionados a sequir:



29

(a) formacgédo do custo do imovel, objeto da incorporacéo imobiliaria;

(b) despesas com comissdes de vendas;

(c) despesas com propaganda, marketing, promocfes e outras atividades
correlatas;

(d) gastos diretamente relacionados com a construcao do estande de vendas
e do apartamento-modelo, bem como aqueles para aquisicdo das mobilias e
da decoracdo do estande de vendas e do apartamento-modelo do
empreendimento imobiliario;

(e) permutas fisicas;

(f) provisdo para garantia;

(g) registro das operacfes de cessao de recebiveis imobiliarios;

(h) ajuste a valor presente;

(i) classificagdo na demonstracdo do resultado da atualizacdo monetaria e
dos juros das contas a receber de unidades concluidas e entregues.

Tanto a Interpretacdo como a Orientagcdo Técnica buscam em seus
textos diluirem com maior facilidade e abrangéncia os conceitos divulgados e
impostos nos Pronunciamentos Contédbeis e as novas Normas Internacionais.

Em virtude de todas as normatizacdes apresentadas ao longo deste
capitulo fica evidente o quanto as mesmas valorizaram a profissdo contabil no ramo
da Construcao Civil, por possuir tantas peculiaridades e tratamentos diferenciados.
Neste caminho de aperfeicoamento, que os 6rgaos reguladores, como o Conselho
Federal de Contabilidade (CFC), a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e a
prépria Comissdo de Pronunciamentos Contabeis (CPC) encontram-se em constante
debate, a fim de padronizar o tratamento contabil das empresas do ramo e diminuir
0s riscos de fraudes.

Como visto no CPC 17, ICPC 02 e OCPC 01, o fator comum de influéncia
na decisdo na escolha do contrato € norteado pela forma de reconhecimento das
receitas, custos e despesas destes contratos, valendo-se sempre da condicional de
gue os contratos de construcao percorrem periodos contabeis diferentes.

Assim, as empresas passam a aderir ao método de reconhecimento com
base no grau de avanco de um contrato, também referido como Método da

Percentagem Completada (POC), que nada mais € do reconhecimento das receitas



30

e despesas do contrato nos periodos contabeis em que o trabalho (produto e/ou
servico) for executado. Este grau de avanco da obra pode ser efetuado através de
proporcao dos custos incorridos em relacdo aos estimados, medicdo monetaria do
trabalho executado ou também pela execucdo na proporcéao fisica do trabalho

contratado.
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3 - DESENVOLVIMENTO — ANALISES DE CASOS CONCRETOS

Neste capitulo sdo apresentadas as empresas escolhidas para a
aplicacdo e andlise de indicadores financeiros e econémicos a fim de mensurar o
desempenho destas no ramo de construcao civil. Além de objetivamente, evidenciar
a influéncia do reconhecimento da receita sob a 6tica do investidor, principal usuario
da informacao contabil divulgada na Bolsa de Valores.

Segundo o IBGE, no ramo da construcdo civil, existem poucas empresas
gue séo de capital aberto, isso acontece pelo fato de que a maioria delas serem de
menor porte. Como um diferencial, o ramo de Construgcdo Civil representa uma
atividade gque seu ciclo se completa em mais de um exercicio contabil. Desta forma,
a analise de indicadores possibilita uma visdo bem mais apurada em relacdo a
situacdo econodmico-financeira das empresas desse ramo, sendo uma alternativa
que permite que qualquer empresa do ramo se compare com as demais, de maneira

uniforme.

3.1 - APRESENTACAO DO PERFIL DAS EMPRESAS

Segundo o0s Referenciais Curriculares Nacionais da Educagao
Profissional de Nivel Técnico (2000), desenvolvido pelo Ministério da Educacéo,

define-se como atividades das empresas de construcao civil:

“[...] todas de producdo de obras. Estdo incluidas nesta area as
atividades referentes as fungdes: planejamento e projeto, execucéo e
manutencgdo e restauracdo de obras em diferentes segmentos, tais
como edificios, estradas, portos, aeroportos, canais de navegacao,
tuneis, instalacdes prediais, obras de saneamento, de fundacdes e
de terra em geral, estando excluidas as atividades relacionadas as
operacdes, tais como a operacdo e o gerenciamento de sistemas de
transportes, a operagdo de estagfes de tratamento de &gua, de

barragens, etc.”
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Desta forma, apresentamos as empresas escolhidas a partir de um breve
relato de sua historia, atuacdo no mercado e demais informacdes institucionais, com
o intuito de conhecer as mesmas e sua representatividade no ramo de construcao

civil.

3.1.1. Cyrela Brasil Realty S/A

Fundada em 1962 em S&o Paulo, a empresa foi ganhando espaco no
ramo através de seus empreendimentos imobiliarios. Em 1981, houve a criacdo da
Cyrela Construtora e da Seller (empresas de vendas), aumentando o poder de oferta
do Grupo. J4 em 2005, o grupo deu um grande passo para seu crescimento, tendo
sua primeira oferta publica de acbes (IPO) e seu ingresso no Novo Mercado da
BM&FBovespa, além da mudanca de nome para Cyrela Brasil Realty. Seu modelo
de negdcios inclui Incorporacéo, Construcéo, Vendas e Servicos.

Em 2013, ganhou a premiagcdo de empresa que mais se destacou no setor
de atuacao, pelo Comité de Gestédo do LIDE (Grupo de Lideres Empresariais), sendo
avaliados o desempenho empresarial, qualidade dos produtos e/ou servicos,
eficiéncia de gestédo, valorizacdo dos recursos humanos, imagem publica, inovacéo
e sustentabilidade. E agora em 2014, alcancou a melhor posicdo entre as
incorporadoras, ocupando a 1252 posi¢do entre as 200 maiores da Ameérica Latina.

Seu grupo atualmente é formado pela seguinte estrutura:
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EMPRESAS DO GRUPO
MCoroneY  Bomua e

; T cuny MNC PLANO&PLANO
JOINT VENTURES SKr> 3, L Y S ﬁB} &

<@ BRC
SERVICOS PROPRIEDADES
Fonte: Institucional  Cyrela  Brasil Realthy -  Disponivel em:

<http://www.cyrela.com.br/sobre/a-cyrela> - Acesso em 21 out 2014

3.1.2. Even Construtora e Incorporadora S/A

Even teve sua fundagédo em 2002 por meio da fusdo das empresas ABC
Investimentos e Terepins & Kalili Engenharia e Construcdes Ltda. Logo em 2006,
apos aprovacao dos acionistas, houve a transformacédo da Even em uma sociedade
por acdes com a aquisicdo aciondria da Spinnaker Capital, com aporte de recursos.
Essa transacao favoreceu a realizagdo de IPO no Novo Mercado Bovespa Brasil em
2007. No ano seguinte, 2008, houve aumento de capital e a criacdo da Even Vendas
(Evenmob) e da Open, estabelecimento de joint venture com a Melnick Construcées.

Vislumbrando o crescimento da companhia, em 2009 houve o ingresso
no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da BM&FBovespa, continuando até
2012, a Unica construtora a figurar na carteira do ISE. Em 2012, foi inaugurada a
megastore Even, que reline em um sO espaco lancamentos, empreendimentos em
construcéo e prontos para facilitar a escolha dos clientes.

Pela Top Imobiliario, a Even aparece no ranking em suas trés areas de


http://www.cyrela.com.br/sobre/a-cyrela
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atuacao: Incorporacédo, Construtora e Vendas, conforme observado na relagéao

abaixo:

Prémios e Certificacdes:

2014:
- Top Imobiliario:

- Top Imobiliario:

- Top Imobiliario:

2013:

- Top Imobiliario:

- Top Imobiliario:

- Top Imobiliario:

2012:
- Top Imobiliario:

- Top Imobiliario:

- Top Imobiliario:

2011:

- Top Imobiliario:

- Top Imobiliario:

- Top Imobiliario:

Fonte:

Institucional

1° Colocado na Categoria Incorporagao

2° Colocado na Categoria Construtora

7° Colocado na Categoria Vendedor

1° Colocado na Categoria Incorporagao

1° Colocado na Categoria Construtora

8° Colocado na Categoria Vendedor

6° Colocado na Categoria Incorporacao

6° Colocado na Categoria Construtora

10° Colocado na Categoria Vendedora

3° Colocado na Categoria Incorporacao

2° Colocado na Categoria Construtora

9° Colocado na Categoria Vendedora

Even Prémios

e Certificacbes. — Disponivel em:

<https://www.even.com.br/SobreEven/Premios> - Acesso em: 21 out 2014



https://www.even.com.br/SobreEven/Premios
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3.1.3. Gafisa S/A

A marca Gafisa foi renomeada a Gafisa S/A, quando da sua constituicdo
em 1997, pela sociedade Cimob Companhia Imobiliaria, antigamente denominada
Gomes de Almeida Fernandes Imobiliaria S/A. Com 60 anos de historia, a Gafisa é
pioneira em idéias diferenciadas, como bairros planejados e condominios-clube,
sempre investindo em pesquisas para aprimorar suas técnicas e solucbes em
moradia.

Possui um acervo de mais de 1.000 empreendimentos entregues, tendo
um desses o certificado internacional Green Building Platinum na América Latina.
Em 2006, em S&o Paulo, foi criada a Gafisa Vendas com o objetivo de oferecer ao
mercado uma gestéo eficiente de processos e melhorar a qualidade em prestacéo
de servicos imobiliarios. Foi a primeira empresa do setor imobiliario a ser listada na
Bolsa de Valores de Nova lorque (NYSE) em 2007.

Conforme oficio referente a operacdo de Incorporacdo, pela Tenda, da
empresa Fit, controlada integralmente pela Gafisa, realizada em Fevereiro de 2009,
abaixo se encontra a estrutura de servicos prestados pelas duas empresas

correlacionadas:

Grupo | Grupo
iy | Gafisa | Tenda
il Compra e venda de imbveis [~ x
Urbanizagéo de terrenos X
Incorporagdes Imobillarias ) O X
* Construcéio Civil X X
Construcdo Pesada ' X

Fonte: Oficio de Operacao de Incorporacédo pela Tenda de empresa controlada pela Gafisa.
Disponivel em:< http://www.cade.gov.br/Default.aspx?de5fb047cf45d92afa2cfo50e0> -
Acesso em: 23 out 2014.



http://www.cade.gov.br/Default.aspx?de5fb047cf45d92afa2cf950e0
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3.1.4. MRV Engenharia e Participacdes S/A

A MRV Engenharia atua no mercado imobiliario desde 1979, considera-se
a maior construtora e incorporadora do pais, com ampla experiéncia e oferta de
negocios em 120 cidades do Brasil.

A empresa possui certificagdes como Programa Brasileiro de Qualidade e
Produtividade na Habitacdo - PBQP-H, no qual busca proporcionar a melhoria da
qualidade e produtividade do setor da construcao civil, também possui a certificacéo
ISO 9001, norma que visa estabelecer critérios para um adequado gerenciamento
do negdcio tendo como foco principal a satisfagéo do cliente.

Segundo o Ranking das Américas, em 2010, ela ficou entre as quatro
maiores empresas listadas ao setor de construcdo das Américas em valor de
mercado, além de ser eleita a empresa que mais respeita o consumidor no Brasil, na
categoria Construcao e Incorporacéo, pela Revista Consumidor Moderno.

O Grupo MRV é formado pelas empresas: MRV Engenharia, Urbamais
Desenvolvimento Urbano, Log Commercial Properties, Prime Incorporacdes e

Construcdes e MRL Engenharia.

MRRL MIFRV & URBAMAIS

engenfaria E n g en h ar i a

prime

noorgoragies @ consirupdes

Fonte: Institucional MRV Engenharia e Participagdbes S/A — Disponivel em:

<http://www.mrv.com.br/institucional/grupomrv> - Acesso em: 21 out 2014

3.2 — INDICADORES FINANCEIROS

A analise das Demonstracfes Contabeis surgiu como uma ferramenta

gerencial, interna & empresa, para prover ao acionista, informacdes Uteis sobre a


http://www.mrv.com.br/institucional/grupomrv
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administracdo de seu investimento. Para Stavale Jr. (2003), a Contabilidade nasceu
em decorréncia da busca de informacdes que poderiam satisfazer as necessidades
dos gestores das organizacdes com relacdo a apuracao de resultado e do controle

de seu patrimonio.

Como uma definicdo para os indicadores Econémicos — Financeiros tém-

se:

“Os indicadores Econdmicos - Financeiros sdo elementos que
tradicionalmente representam o conceito de andlise de balanco. Séo
calculos mateméticos efetuados a partir do balanco patrimonial e
da demonstracdo de resultados, procurando nimeros que ajudem
no processo de clarificacdo do entendimento da situacdo da
empresa, em seus aspectos patrimoniais, financeiros e de

rentabilidade.”

Professor Marcio Maia — Universidade Paulista — Artigo disponivel
em: <adm.online.unip.br/img ead dp/7499.doc > Acesso em : 23 out
2014

Os indicadores possuem como objetivo basico a evidenciacdo da posicao
atual da empresa no ramo atuante, mas ao mesmo tempo projetam o que pode
acontecer no futuro, caso aquela situacado que foi detectada tenham sequéncia. Em
uma de suas analises, caso os indicadores demonstrem problemas de continuidade
da companhia, a alta administracdo devera ter condicbes para deter a deterioracao
da situacdo patrimonial, financeira e de rentabilidade, procurando através dessas

reverterem a situacao.

3.2.1. Liquidez Corrente

Objetivo: Verificagdo da capacidade de pagamento da companhia aos

valores de curto prazo (menos de 12 meses).

Ative Circulante

; ; Paszzive Cuculante
Férmula de Calculo:
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Indica: A solidez financeira da empresa diante as suas obrigacdes de
curto prazo, expressando quantas vezes o0s seus ativos (Direitos da companhia)
liquidam os passivos circulantes.

Interpretagdo: Quanto maior coeficiente, melhor é a situagdo da
companhia para a quitagéo de suas obrigagdes em curto prazo.

Parametro de Comparacao: Para melhor eficiéncia da companhia,
este indicador deve ter seu coeficiente superior a 1,00, podendo ser classificado
como 6timo a partir de 1,50. Uma avaliagdo apurada e conclusiva dependera da
qualidade dos ativos e passivos, sendo de grande valia a qualidade dos valores a

receber, bem como a relevancia dos estoques.

Anélise das empresas:

. . . Even Construtora e
Gafisa S/A Cyrela Brasil Realty S/A MRV Engenharia
Indice / Ano Incorporadora S/A Analise

2013 2012 2011 ( 2013 2012 2011 ( 2013 2012 2011 | 2013 2012 2011

Tabela 1 — Indicador Financeiro Liquidez Corrente
Fonte: Elaborado pela Autora

De forma unanime nos trés anos analisados, a empresa de melhor
performance para este indicador foi a Even Construtora e Incorporadora S/A, com
melhor liquidez para a quitacdo de seus passivos de curto prazo. Ela possui uma
média de R$ 3,57 de Ativos de curto prazo para a liquidacdo de R$ 1,00 de

obrigacgdao.

3.2.2. Liquidez Seca

Objetivo: Verificacdo da capacidade liguida de pagamento da
companhia, excluindo os estoques, aos valores de curto prazo (menos de 12
meses). Este indicador transforma a parcela do Ativo apenas em valores recebiveis

(Disponivel, Duplicatas a Receber, Aplicacdes...).

Liquidez Corrente 2,12 2,43 1,40 2,24 2,28 1,87 2,29 1,88 2,14 3,49 4,12 3,11|Melhor perfomance: Even Construtg
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Ative Circulante (=) Estogque
Pazsive Circulante

Férmula de Calculo:

Indica: Quanto a empresa possui no Ativo Circulante Liquido para cada
$ 1,00 de Passivo Circulante (Obrigaces da entidade).

Interpretacdo: Quanto maior coeficiente, melhor é a situacdo da
companhia para a quitacdo de suas obrigac6es em curto prazo.

Parametro de Comparacédo: Para este indicador ndo se tem um
referencial geral para andlise, visto que cada empresa possui caracteristicas
operacionais individuais, que devem ser estudadas separadamente. Porém, a
analise deste coeficiente remete a capacidade de realizacao de seus estoques.

Para professor da Universidade Paulista, Marcio Maia: “Em uma avaliagao
particular, sugere-se que para empresas industriais, esse indicador sera conveniente
superior a 0,70 e para empresas comerciais, esse indicador ser4 conveniente se
chegar até 0,50, desde que o indice de Liquidez Corrente apresenta um valor acima
de 1,00.”

Andélise das empresas:

Even Construtora e

Gafisa S/A Cyrela Brasil Realty S/A MRV Engenharia Incorporadora S/A Andlise

Indice / Ano

2013 2012 2011 | 2013 2012 2011 | 2013 2012 2011 | 2013 2012 2011

Liquidez Seca 1,58 1,71 1,02] 1,61 1,57 1,22, 1,61 1,35 1,49 2,78 313 2,35|Melhor perfomance: Even Construtora
Tabela 2 — Indicador Financeiro Liquidez Seca
Fonte: Elaborado pela autora

De forma semelhante ao outro indicador, nos trés anos analisados, a
empresa de melhor performance foi a Even Construtora e Incorporadora S/A, com
melhor liquidez seca, para a quitacdo de seus passivos de curto prazo. Ela possui
uma média de R$ 2,75 de Ativos de curto prazo, descontado os valores de

Estoques, para a liquidacdo de R$ 1,00 de obrigacao.
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3.2.3. Margem Ebitda

Objetivo: Representacdo de quanto a empresa gera de recursos
através de suas atividades operacionais, sem contar impostos e outros efeitos
financeiros. O Ebitda € a expressédo em inglés para o Lucro antes de juros, impostos,

depreciacédo e amortizacao.

Ebitda
Receita Liquida

Férmula de Calculo:

Indica: Quanto a empresa possui de valor gerado pelos seus ativos, ou

seja, indica o retorno esperado em termos de dinheiro em caixa.
Interpretacdo: Quanto maior coeficiente, melhor é a situacdo da
companhia. Ele tem sua utilizacdo essencialmente para andlise do desempenho das
organizagfes, pois a partir dele & possivel medir a produtividade e a eficiéncia da

empresa, fator essencial para analise do acionista.

Analise das empresas:

Even Construtora e

Gafisa S/A Cyrela Brasil Realty S/A MRV Engenharia
Indice / Ano Incorporadora S/A Andlise

2013 2012 2011 | 2013 2012 2011 | 2013 2012 2011 | 2013 2012 2011

Margem Ebitda 016 0,03 0,00 1,12 1,17 0,00 0,13 0,16 0,00 0,13 0,17/ 0,15|Mehor perfomance: Cyrela (2013 e 2012) / Even (2011)

Tabela 3 — Indicador Financeiro Margem Ebitda

Fonte: Elaborado pela Autora

Para a margem Ebitda, a empresa com melhor performance foi a Cyrela
Brasil Realty com maior representatividade do Lucro antes de Juros sobre a Receita
Liquida do periodo. A Even foi a Unica com indicador positivo em 2011, pois todas as
demais estavam aguardando andlise e aprovacdo do Comité responsavel pela
elaboracdo e divulgacdo as interpretacbes do IFRS, que poderia indicar a

reapresentacdo das Demonstracdes.
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A imagem a seguir relata a situagdo abordada nas linhas gerais das
Notas Explicativas da Demonstracdo Consolidada do ano-calendario 2011 da

empresa Cyrela:

Determinados assuntos relacionados ao significado e aplicacdo do conceito de transferéncia
continua de riscos, beneficios e de controle na venda de unidades imobilidrias serdo
analisados pelo International Financial Reporing Interpretation Committee (IFRIC). Os
resultados dessa andlise podem fazer com que a Companhia tenha gue revisar suas praticas
contabeis relacionadas ac reconhecimente de receitas.

Fonte: Demonstracdo Consolidada 2011 — Cyrela Brasil Realty S/A. Disponivel em:<
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?NumeroSequen

cialDocumento=35386&CodigoTipolnstituicao=2> Acesso em: 19 out.2014

3.2.4. Endividamento Bruto

Objetivo: Verificagcdo da capacidade de pagamento da companhia aos
valores de sua divida onerosa (Empréstimos e Financiamentos) através de seus

recursos proéprios (Patrimonio Liquido).

Empréstimos e Financiamentos

Patriménio Liquido
Férmula de Calculo:

Indica: Se a capacidade de geracao de recursos advém de terceiros ou
de seus proprietarios.

Interpretacdo: A situacdo mais aconselhavel é de maior participacao
nas obrigacdes a longo prazo (Passivo Nao Circulante), visto que a empresa tera
disponibilidade de tempo para gerar recursos e quitar seus compromissos. Uma
alternativa para o setor € de quaisquer expansdo e modernizacao serem financiadas
com recursos a longo prazo, dando uma defasagem para a recuperagao financeira
da empresa.

Neste pensamento, se a empresa possuir maior endividamento em seu

Passivo Circulante (obrigacbes a curto prazo), isso demonstra que ela podera ter


http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?NumeroSequencialDocumento=35386&CodigoTipoInstituicao=2
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?NumeroSequencialDocumento=35386&CodigoTipoInstituicao=2
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dificuldades no momento de quitar suas dividas, tendo como alternativas nao muito
favoraveis: a venda de seus estoques em virtude de uma liquidacdo a precos

inferiores, a contratacdo de novas dividas a curto prazo.

Anélise das empresas:

. . Even Construtora e
Gafisa S/A Cyrela Brasil Realty S/A MRV Engenharia
Indice / Ano Incorporadora S/A Analise

2013 2012 2011 | 2013 2012 2011 | 2013 2012 2011 | 2013 2012 2011

Divida Onerosa (Emprestimos e
Financiamentos) Somente

Endividamento Bruto Circulante 0,36 0,36 1,04 0,15 0,15 0,19 0,18 0,22 0,12] 0,25 0,18 0,
Divida Onerosa (Emprestimos e
Financiamentos) Somente Ndo
Endividamento Bruto Circulante 0,59 1,00 0,22) 0,53 0,57 0,66) 0,51 0,56 0,54 0,56 0,59 0,

W

8 Maior Envididamento: Gafisa

S

2[Maior Envididamento: Gafisa

Divida Onerosa (Emprestimos e
Endividamento Bruto Financiamentos) Total 0,95 1,36 1,25 0,68 0,73 0,85) 0,69 0,78 0,66) 0,81 0,77 0,

=)

0[Maior Envididamento: Gafisa

Tabela 4 — Indicador Financeiro Endividamento Bruto

Fonte: Elaborado pela autora.

Para este indicador, avaliamos a empresa com maior endividamento em
relacdo aos recursos proprios da empresa, ou seja, quanto se tem de Divida
Onerosa para cada R$ 1,00 investido pelos acionistas e investidores. Em analise, a
empresa “mais” endividada é a Gafisa S/A, nas trés segregagdes: somente Passivo
Circulante (curto prazo), somente Passivo Nao Circulante (longo prazo) e Total
(curto e longo prazo).

Em analise ao menor endividamento através de Empréstimos e
Financiamentos, temos a seguinte situacdo: Cyrela (2013 e 2012 — curto prazo);
MRV Engenharia (2011 - curto prazo); MRV Engenharia (2013 e 2012 - longo
prazo); Gafisa S/A (2011 — longo prazo); Cyrela (2013 e 2012 - total) e MRV
Engenharia (2011 - total).

3.3 — INDICADORES ECONOMICOS

3.3.1. Margem Bruta
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Objetivo: Representacdo de quanto a empresa obtém de Lucro Bruto,
sem o abatimento de despesas operacionais e resultado financeiro (despesas e
receitas), por cada unidade vendida. Esse indicador € reproduzido pela analise

vertical da Demonstracao de Resultado.

Lucro Bruto
Eeceita Liquida de Vendas

Férmula de Calculo:

Indica: A eficiéncia operacional com que a empresa usa seus custos
para produzir seus produtos e/ou servicos.

Interpretacdo: Quanto maior coeficiente, melhor.

Anélise das empresas:

Even Construtora e

Gafisa S/A Cyrela Brasil Realty S/A| MRV Engenharia
Indice / Ano Incorporadora S/A Andlise

2013 2012 2011 | 2013 2012 2011 | 2013 2012 2011 | 2013 2012 2011

Margem Bruta 025 019 o000f 033 032 000 02 02 000 02 028  0,27Mehor perfomance: Cyrela (2013 e 2012) / Even (2011)

Tabela 5 — Indicador Econémico Margem Bruta

Fonte: Elaborado pela autora

3.3.2. Margem Liquida

Objetivo: Representacdo de quanto a empresa obtém de Lucro Liquido
por cada unidade vendida. Esse indicador € reproduzido pela analise vertical da
Demonstracéo de Resultado.

Lucro Ligquido

) ) Eecetta Operacional Ligquida
Formula de Calculo:
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Indica: O Desempenho da empresa no controle dos custos em relacao
aos niveis de vendas, representando ao final quanto do valor de vendas foi
destinado aos soOcios e acionistas.

Interpretacao: Quanto maior coeficiente, melhor.

Pardmetro de Comparacédo: Indicador comparavel com qualquer
empresa sendo do ramo de construcéo civil e empreendimento imobiliario ou néo.
Passa a ser o indicador com maior influéncia nas tomadas de decisdo e aos

acionistas.

Anélise das empresas:

Even Construtora e

Gafisa S/A Cyrela Brasil Realty S/A MRV Engenharia Incorporadora S/A Analise

Indice / Ano

2013 2012 2011 | 2013 2012 2011 | 2013 2012 2011 | 2013 2012 2011

Margem Liquida 035 003 000 017 015 000 012 015 000 013 014 _ 0,12|Mehor perfomance: Gafisa (2013) / Cyrela (2012) / Even (2011)

Tabela 6 — Indicador Econémico Margem Liquida
Fonte: Elaborado pela Autora

3.3.3. Rentabilidade do Patriménio Liquido

Objetivo: Representacdo de quanto foi a rentabilidade do Capital
Proprio (Capital que os sOcios e acionistas da empresa investiram no
empreendimento). E o indicador que agrega todos os demais indicadores de
rentabilidade, lucratividade e de atividades, numa expresséao final no sentido de: O

guanto ganhamos.

Lucre Ligquido

, , Patrim&nio Liguido
Formula de Calculo: 1

Indica: Quanto a empresa obteve de lucro para cada $ 100 de Capital
Proprio investido.

Interpretacdo: Quanto maior coeficiente, melhor é a situacdo da
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companhia para com o Capital Proprio Investido.

Parametro de Comparacao: Para Mércio Maia, no Brasil, na analise
do coeficiente deste indicador, devemos ter como base para comparacdo o
rendimento do ativo financeiro de menor risco, que no caso é a poupanca. Ele ainda

afirma:

“Dessa forma, ndo se pode conceber um retorno de investimento
empresarial, cujo contetdo de risco € significativo, que seja igual ou
inferior ao rendimento da poupancga garantida pelo governo. Outras
opcBes a serem comparadas, sdo os rendimentos alternativos de
mercado, além da Caderneta de Poupanca, temos Titulos de Renda
Fixa, CDBs, Letras de Céambio, Acdes, Aluguéis, Fundos de
Investimentos, etc. Com isso se pode avaliar se a empresa oferece
rentabilidade superior ou inferior a essas opg¢des. Todas essas taxas
livres de impostos.” MAIA, Marcio — Universidade Paulista — Artigo
disponivel em: <adm.online.unip.br/img ead dp/7499.doc > Acesso
em: 23 out 2014

Anélise das empresas:

Even Construtora e

Gafisa S/A Cyrela Brasil Realty S/A MRV Engenharia
Indice / Ano Incorporadora S/A Analise

2013 2012 2011 | 2013 2012 2011 | 2013 2012 2011 | 2013 2012 2011

Rentabiidade do PL 0,27  -0,03 0,00] 0,14 0,15 0,00, 0,10 0,14 0,00] 0,14 0,17 0,13|Mehor perfomance: Gafisa (2013) e Even (2012 e 2011)

Tabela 7 — Indicador Econémico Rentabilidade do Patrimdnio Liquido

Fonte: Elaborado pela autora

3.4 - COMPARABILIDADE ENTRE AS EMPRESAS (RESULTADOS)

Selecionadas as empresas, adquiridas suas demonstracdes financeiras
padronizadas dos ultimos trés anos divulgados (2011, 2012 e 2013), realizados 0s
calculos dos Indicadores Econdmicos e Financeiros, chegou-se aos resultados e

discussao abaixo desenvolvidos.

Conforme demonstrados e comentados individualmente, os indicadores
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mostraram 0 quao importante sdo suas analises separadas para identificar as
empresas de melhor performance no setor, considerando que todos reconhecem a
receita de acordo com as normas e efetuam suas publicacbes obedecendo os
preceitos. Bem como, o quéo ideal é sua andlise global, no sentido de identificar a
atuacdo do mercado no setor da Construcao Civil.

Em resumo, a performance dos indicadores ficou distribuida da seguinte
forma:

a) Even Construtora e Incorporadora S/A:
1. Liquidez Corrente (2011, 2012 e 2013)

Liquidez Seca (2011, 2012 e 2013)
Margem Ebtida (2011)
Margem Bruta (2011)
Margem Liquida (2011)
Rentabilidade do Patrimdnio Liquido (2012 e 2011)

o g bk~ w N

b) Gafisa S/A:
1. Endividamento Bruto (2013, 2012 e 2011)
2. Margem Liquida (2013)
3. Rentabilidade do Patriménio Liquido (2013)

c) Cyrela Brasil Realty S/A:
1. Margem Ebitda (2013 e 2012)
2. Margem Bruta (2013 e 2012)
3. Margem Liquida (2011)

d) MRV Engenharia e Participagbes S/A:
1. N&o houve indicador favoravel.

N&o se pode afirmar que a Even é a melhor avaliada, por possuir maior
quantidade de indicadores, pois cada indicador tem sua importancia e analise
individual sobre as empresas, porém pode-se indicar que ela € uma das empresas
com maior eficiéncia financeira dentre as quatro.

Conforme Duarte e Lamounier (2007, p.22), “ [...] a necessidade de as

empresas realizarem uma analise financeira e econémica livre de subjetividade, para
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gque possam se comparar e, consequentemente, melhorar suas posi¢ées no
mercado.” , demonstra como € fundamental essa analise comparativa das empresas
do setor para uma melhoria de processos internos em busca de avancos e

posicionamento no mercado, que a cada ano fica concorrido.
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4 — CONCLUSAO

Este trabalho buscou evidenciar as principais mudancas que vieram a
acontecer com as convergéncias das Normas Contabeis Brasileiras com as
internacionais aplicadas através das IFRS (Internacional Financial Reporting
Standards) direcionadas ao ramo da Construcdo Civil, por possui peculiaridades
decorrentes de sua atividade.

Neste enfoque, no primeiro capitulo delineou a introducdo e
contextualizacdo, trazendo informacdes e tratativas especificas dos contratos de
construcdo e atividade imobilidria como, por exemplo: a diferenciacdo de negécios e
os tipos de parceira. Houve as transparéncias do problema do trabalho, objetivos
gerais e especificos, bem como importancia, contribuicdo, metodologia e delimitacdo
de pesquisa, com intuito de trazer ao leitor a sistematica do tema.

Em busca de um alicerce para o desenvolvimento da pesquisa e
problema, a Fundamentacdo Tedrica no Capitulo 2 projetou a importancia e
evolucdo da Ciéncia Contabil ao longo dos anos e sua principal atualizacdo com a
criacdo e divulgacdo de Normas Internacionais (IFRS), no sentido de ter uma
uniformidade no pensamento e padronizacéo das praticas, em diversos paises.

A fim de direcionar a fundamentacéo teorica para o ramo estudado, nos
itens subsequentes, foi apresentada a Legislacdo Contabil aplicada aos Contratos
de Construcdo e setor Imobilidrio, tendo como documentos: Pronunciamentos
divulgados pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC 17 e CPC 30),
Interpretacdo ICPC 02 e Orientacdo OCPC 01. Todos com énfase na principal causa
de discussao: o método de Reconhecimento da Receita, levando em consideracao a
duracdo do contrato por diferentes periodos contabeis. A interpretacdo explica que
para a utilizacdo do CPC 17 (Contratos de Construcdo) devem-se analisar 0s
contratos individualmente, levando sempre em consideracdo as premissas contabeis
e possiveis fatores relacionados.

O Estudo do Tema, no Capitulo 3 — Desenvolvimento utilizou-se de
analises as quatro empresas escolhidas do setor, que possuem negociacdo na
Bolsa de Valores, ou seja, que sdo Sociedades Andnimas (S/A), com divulgacéo de
suas Demonstracbes Financeiras obrigatérias dos ultimos trés anos nha
BMF&Bovespa, através de Indicadores Econdmicos e Financeiros, que buscaram

evidenciar o efeito do Reconhecimento da Receita para seu acionista que sempre
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acompanha informacdes a respeito da companhia investida.

Nesta percepgdo pode-se notar e concluir que a metodologia de
Reconhecimento da receita através da evolucdo da obra é a mais adequada para a
realidade brasileira, no qual seus clientes estdo acostumados, em sua maioria, a
comprar um imovel ainda na planta, assumindo os riscos e beneficios do negdcio. E
tendo uma visdo da empresa, pode-se afirmar que parte das unidades
comercializadas (seja na planta ou na constru¢do) sdo vendidas em grande parte,
antes mesmo da entrega oficial do empreendimento.

Ja pelo método de reconhecimento da Receita apds a construcdo, ou
seja, na entrega das chaves, de acordo com o CPC 30, na 6tica do Investidor, nédo
passa a ser uma representacdo confiavel da eficiéncia da empresa, visto que nesse
método mais conservador, a receita seria integralmente reconhecida no seu findo,
tendo em periodo anteriores um prejuizo correspondente. Deste modo, a destinacéo
de dividendos teria uma defasagem diminutiva aos longos dos anos.

A partir das Notas Explicativas referente ao ano-calendario 2011 de cada
empresa, observou-se que os gestores das empresas estavam se adequando as
normas e demonstrando preocupacdo com a reapresentacdo de suas
Demonstragbes Financeiras, sem contar a mudanca no clico financeiro das
companhias, ja que ha uma proximidade do reconhecimento com a curva de fluxo de
caixa e obtendo uma definicdo mais clara dos custos incorridos do empreendimento.

Este trabalho foi de grande compreensdo e aprendizado sobre o tema,
pois permitiu um aprofundamento tedrico fundamental na execucdo préatica das
normas no ambiente profissional.

Desta forma, a partir deste, conclui-se que a diferenciacdo do método do
reconhecimento da receita na Construcédo Civil afeta na distribuicdo de dividendos,
visto que o resultado da empresa esta atrelado diretamente a forma de apropriacédo
da receita. Observou-se também que o método mais compreensivel para o mercado
nacional € o do CPC 17, no qual trabalha o reconhecimento através da evolucdo do
empreendimento, a partir de suas receitas e custos estimados e reconhecidos pela
proporcao do servico executado, desde que seja confiavelmente mensurada e seja
provavel a obtencdo de beneficios econdmicos futuros para a companhia. Além de
possibilitar uma informacgao e ferramenta mais fidedigna e clara para seus acionistas
e investidores, que buscam assegurar a distribuicdo de lucro ao longo de mais de

um periodo.
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ANEXO A — Demonstragdes Financeiras Padronizadas — Cyrela Brasil Realty

S/IA
Conta Descrigdo 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011
1 Ativo Total 14.387.099 13.607.903 13.353.541
1.01 Ativo Circulante 8.689.340 9.173.114 8.082.507|
1.01.01 Caixa e Equivalentes de Caixa 1.330.136 1.157.419 246.628
1.01.02 AplicagGes Financeiras 230.022 520.852 595.507
1.01.03 Contas a Receber 4.575.237 4.522.700 4.280.319
1.01.04 Estoques 2.421.633 2.836.291 2.819.792]
1.01.05 Ativos Bioldgicos
1.01.06 Tributos a Recuperar 91.442 81.692 75.833]
1.01.07 Despesas Antecipadas 4.659 4.651 10.422]
1.01.08 Outros Ativos Circulantes 36.211 49.509 54.006
1.02 Ativo N&o Circulante 5.697.759 4.434.789 5.271.034]
1.02.01 Ativo Realizavel a Longo Prazo 4.742.486 3.517.162 4.401.617
1.02.02 Investimentos 708.087 665.329 595.332
1.02.03 Imobilizado 156.563 166.414 186.706
1.02.04 Intangivel 90.623 85.884 87.379
2 Passivo Total 14.387.099 13.607.903 13.353.541
2.01 Passivo Circulante 3.886.979 4.025.651 4.316.091
2.01.01 Obrigagdes Sociais e Trabalhistas 109.495 92.574 100.225]
2.01.02 Fornecedores 317.869 252.935 214.019
2.01.02.02 Fornecedores Estrangeiros
2.01.03 Obrigagdes Fiscais 277.928 300.689 394.014
2.01.04 Empréstimos e Financiamentos 907.317 846.651 960.181
2.01.04.01 Empréstimos e Financiamentos 624.091 553.147 661.202
2.01.04.02 Debéntures 283.226 293.504 298.979
2.01.04.03 Financiamento por Arrendamento Financeiro
2.01.05 Outras ObrigagGes 2.274.370 2.532.802 2.647.652
2.01.05.01 Passivos com Partes Relacionadas 169.321 252.745 284.493
2.01.05.02 Qutros 2.105.049 2.280.057 2.363.159|
2.01.06 ProvisGes
2.01.07 Passivos sobre Ativos Ndo-Correntes a Venda e Descontinuados
2.02 Passivo Ndo Circulante 4.306.072 3.953.490 3.988.809
2.02.01 Empréstimos e Financiamentos 3.306.431 3.235.292 3.351.782
2.02.01.01 Empréstimos e Financiamentos 2.171.764 1.579.859 1.970.274]
2.02.01.02 Debéntures 1.134.667 1.655.433 1.381.508]
2.02.01.03 Financiamento por Arrendamento Financeiro
2.02.02 Outras ObrigagGes
2.02.03 Tributos Diferidos 49.370 87.305 105.978]
2.02.04 ProvisGes 950.271 630.893 531.049
2.02.04.01 Provisdes Fiscais Previdencidrias Trabalhistas e Civeis 92.570 59.638 32.624
2.02.04.02 Outras Provisdes 857.701 571.255 498.425
2.02.05 Passivos sobre Ativos Ndo-Correntes a Venda e Descontinuados
2.02.06 Lucros e Receitas a Apropriar
2.03 Patrimoénio Liquido Consolidado 6.194.048 5.628.762 5.048.641
2.03.01 Capital Social Realizado 2.548.695 2.548.695 2.548.695|
2.03.01.01 Capital Social 2.583.576 2.583.576 2.583.576
2.03.01.02 (-) Gastos na Emissdo de AgBes -34.881 -34.881 -34.881]
2.03.02 Reservas de Capital 94.022 99.374 83.402|
2.03.03 Reservas de Reavaliagdo
2.03.04 Reservas de Lucros 2.861.096 2.449.910 1.946.561]
2.03.05 Lucros/Prejuizos Acumulados
2.03.06 Ajustes de Avaliagdo Patrimonial
2.03.07 Ajustes Acumulados de Conversdo
2.03.08 Outros Resultados Abrangentes -42.191 -35.730 -33.939
2.03.09 Participagdo dos Acionistas Ndo Controladores 732.426 566.513 503.922
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S/A
3.01 Receita de Venda de Bens e/ou Servicos 5.371.882 5.632.679 0
3.02 Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos -3.612.593 -3.813.867 0l
3.03 Resultado Bruto 1.759.289 1.818.812 0]
3.04 Despesas/Receitas Operacionais -757.277 -841.034 0|
3.05 Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos 1.002.012 977.778 0
3.06 Resultado Financeiro 27.878 10.591 0]
3.06.01 Receitas Financeiras 207.166 249.302 0|
3.06.02 Despesas Financeiras -179.288 -238.711 0|
3.07 Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro 1.029.890 988.369 0]
3.08 Imposto de Renda e Contribuigdo Social sobre o Lucro -135.891 -152.680 0
3.09 Resultado Liquido das Operagdes Continuadas 893.999 835.689 0
3.10 Resultado Liquido de OperagGes Descontinuadas
3.11 Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo 893.999 835.689 0
3.11.01 Atribuido a Socios da Empresa Controladora 718.832 660.148 0
3.11.02 Atribuido a Sécios Ndo Controladores 175.167 175.541 Ol
3.99 Lucro por Agdo - (Reais / A¢do)
3.99.01 Lucro Basico por Agdo
3.99.01.01 ON
3.99.02 Lucro Diluido por Agdo
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Conta
1
1.01
1.01.01
1.01.02
1.01.03
1.01.04
1.01.05
1.01.06
1.01.07
1.01.08
1.02
1.02.01
1.02.01.01
1.02.01.02
1.02.01.03
1.02.01.04
1.02.01.05
1.02.01.06
1.02.01.07
1.02.01.08
1.02.01.09
1.02.02
1.02.03
1.02.04
Conta
2
2.01
2.01.01
2.01.02
2.01.03
2.01.04
2.01.05
2.01.05.02.09
2.01.06
2.01.07
2.02
2.02.01
2.02.01.01
2.02.01.02
2.02.01.03
2.02.02
2.02.03
2.02.04
2.02.05
2.02.06
2.03
2.03.01
2.03.01.01
2.03.01.02
2.03.02
2.03.03
2.03.04
2.03.05
2.03.06
2.03.07
2.03.08
2.03.09

Descrigdo 31/12/2013
Ativo Total 4.804.693
Ativo Circulante 3.443.310
Caixa e Equivalentes de Caixa 48.153
AplicagGes Financeiras 717.394
Contas a Receber 1.880.015
Estoques 707.074
Ativos Bioldgicos

Tributos a Recuperar 7.015
Despesas Antecipadas

Outros Ativos Circulantes 83.659
Ativo Ndo Circulante 1.361.383
Ativo Realizavel a Longo Prazo 1.301.704

AplicagBes Financeiras Avaliadas a Valor Justo

AplicagBes Financeiras Avaliadas ao Custo Amortizado

Contas a Receber 395.553
Estoques 819.565
Ativos Bioldgicos

Tributos Diferidos

Despesas Antecipadas

Créditos com Partes Relacionadas 612
Outros Ativos Nao Circulantes 85.974
Investimentos 19.746
Imobilizado 31.269
Intangivel 8.664
Descrigdo 31/12/2013
Passivo Total 4.804.693
Passivo Circulante 985.831
Obrigagdes Sociais e Trabalhistas
Fornecedores 68.031
Obrigacgoes Fiscais 88.517
Empréstimos e Financiamentos 580.945
Outras Obrigagbes 223.338
0
Provisdes 25.000
Passivos sobre Ativos Ndo-Correntes a Venda e Descontinuados
Passivo Ndo Circulante 1.502.986
Empréstimos e Financiamentos 1.302.622
Empréstimos e Financiamentos 1.007.635
Debéntures 294.987
Financiamento por Arrendamento Financeiro
Outras Obrigagbes 97.637
Tributos Diferidos 50.038
Provisdes 52.689

Passivos sobre Ativos Ndo-Correntes a Venda e Descontinuados
Lucros e Receitas a Apropriar

Patrimonio Liquido Consolidado 2.315.876
Capital Social Realizado 1.067.491
Capital Social 1.083.266
Custos de transagdo -15.775
Reservas de Capital 26.518
Reservas de Reavaliagdo

Reservas de Lucros 894.159

Lucros/Prejuizos Acumulados

Ajustes de Avaliagdo Patrimonial

Ajustes Acumulados de Conversdo

Outros Resultados Abrangentes

Participagdo dos Acionistas Ndo Controladores 327.708

31/12/2012
4.372.827
3.578.003
61.648
515.076
2.042.113
860.408

8.489

90.269
794.824
730.199

295.535
346.544

1.913

86.207

33.930

23.781

6.914
31/12/2012

4.372.827

868.208

76.988
98.270
390.183
280.767

22.000

1.381.122
1.247.291
848.814
398.477

41.861
53.964
38.006

2.123.497
1.067.491
1.083.266

-15.775
23.490

678.459

354.057

31/12/2011
3.898.111
3.508.268|
63.457,
436.571
2.032.320,
856.461

29.813

89.646|
389.843
323.674

140.668
126.167

3.069

53.770,

33.938

28.688|

3.543
31/12/2011

3.898.111

1.129.426

52.358]
130.717
704.298]
226.053

16.000;

921.764
769.312
467.512
301.800,

57.317,
67.922
27.213

1.846.921
1.067.491
1.083.266

-15.775
17.301

482.488

279.641
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3.01

3.02

3.03

3.04
3.04.01
3.04.02
3.04.02.01
3.04.02.02
3.04.03
3.04.04
3.04.05
3.04.06
3.05

3.06
3.06.01
3.06.02
3.07

3.08

3.09

3.10

3.11
3.11.01
3.11.02
3.99
3.99.01
3.99.01.01
3.99.02
3.99.02.01

Receita de Venda de Bens e/ou Servigos
Custo dos Bens e/ou Servicos Vendidos
Resultado Bruto

Despesas/Receitas Operacionais

Despesas com Vendas

Despesas Gerais e Administrativas

Gerais e administrativas

Remuneragdo da administragdo

Perdas pela Ndo Recuperabilidade de Ativos
Outras Receitas Operacionais

Outras Despesas Operacionais

Resultado de Equivaléncia Patrimonial
Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos
Resultado Financeiro

Receitas Financeiras

Despesas Financeiras

Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro
Imposto de Renda e Contribuigdo Social sobre o Lucro
Resultado Liquido das Operag¢des Continuadas
Resultado Liquido de Operagdes Descontinuadas
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo
Atribuido a Sécios da Empresa Controladora
Atribuido a Sécios Ndo Controladores

Lucro por Agdo - (Reais / Agdo)

Lucro Basico por Agdo

ON

Lucro Diluido por Agdo

ON

2.458.987
-1.763.648
695.339
-364.676
-163.392
-180.374
-172.950
-7.424

-22.845
1.935
330.663
47.272
85.892
-38.620
377.935
-49.588
328.347

328.347
282.886
45.461

1,21

1,21

2.511.482
-1.800.249
711.233
-294.306
-124.605
-160.593
-153.636
-6.957

-22.714
13.606
416.927
-1.857
68.172
-70.029
415.070
-54.149
360.921

360.921
256.919
104.002

1,1

1,1

1.908.348
-1.387.814
520.534
-239.827|
-103.784
-126.992
-120.773
-6.219

-9.051
0
280.707|

13.008;

84.820
-71.812
293.715
-60.933
232.782

232.782
226.121]
6.661,
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Conta

1.01

1.01.01
1.01.02
1.01.03
1.01.04
1.01.05
1.01.06
1.01.07
1.01.08
1.02

1.02.01
1.02.02
1.02.03
1.02.04

2.01
2.01.01
2.01.02
2.01.03
2.01.04
2.01.05
2.01.06
2.01.07
2.02
2.02.01
2.02.02
2.02.03
2.02.04
2.02.05
2.02.06
2.03
2.03.01
2.03.02
2.03.03
2.03.04
2.03.05
2.03.06
2.03.07
2.03.08
2.03.09

Descrigdo

Ativo Total

Ativo Circulante

Caixa e Equivalentes de Caixa
AplicagBes Financeiras

Contas a Receber

Estoques

Ativos Bioldgicos

Tributos a Recuperar

Despesas Antecipadas

Outros Ativos Circulantes

Ativo Ndo Circulante

Ativo Realizével a Longo Prazo
Investimentos

Imobilizado

Intangivel

Passivo Total

Passivo Circulante

Obrigag6es Sociais e Trabalhistas
Fornecedores

Obrigacoes Fiscais

Empréstimos e Financiamentos
Outras Obrigagdes

ProvisGes

Passivos sobre Ativos Ndo-Correntes a Venda e Descontinuados
Passivo Ndo Circulante
Empréstimos e Financiamentos
Outras Obrigagdes

Tributos Diferidos

Provisdes

Passivos sobre Ativos Ndo-Correntes a Venda e Descontinuados
Lucros e Receitas a Apropriar
Patrimonio Liquido Consolidado
Capital Social Realizado

Reservas de Capital

Reservas de Reavaliagdo

Reservas de Lucros
Lucros/Prejuizos Acumulados
Ajustes de Avaliagdo Patrimonial
Ajustes Acumulados de Conversdo
Outros Resultados Abrangentes
Participagdo dos Acionistas Ndo Controladores

31/12/2013
8.183.030
5.679.907
215.194
1.808.969
1.909.877
1.442.019

35.188
268.660
2.503.123
1.240.322
1.120.076
36.385
106.340
8.183.030
2.683.023
96.187
79.342
216.625
1.154.218
1.064.532
72.119

2.285.524
1.905.310
197.753
56.652
125.809

3.214.483
2.740.662
54.383

395.679
0

23.759

31/12/2012
8.712.569
6.406.040
587.956
979.799
2.493.170
1.892.390

61.685
391.040
2.306.529
1.383.485
646.812
46.145
230.087
8.712.569
2.641.284
104.586
154.763
222.578
960.333
1.140.454
58.570

3.385.456
2.680.104
469.741
85.821
149.790

2.685.829
2.735.794
36.964

-1.731
-235.582

150.384

31/12/2011
9.164.783
6.523.560]
69.548
788.803
3.337.157|
1.762.223

68.711
497.118
2.641.223
1.732.057
629.323
50.073
229.770
9.164.783
4.675.249
73.504
130.838|
219.966|
2.842.588
1.373.478]
34.875

1.745.958|
595.341
912.450
103.253
134.914

2.743.576
2.734.157,
18.066|

-1.731]
-108.539

101.623
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3.01
3.01.01
3.01.04
3.02
3.03
3.04
3.04.01
3.04.02
3.04.03
3.04.04
3.04.05
3.04.06
3.05
3.06
3.06.01
3.06.02
3.07
3.08
3.09
3.10
3.11
3.11.01
3.11.02
3.99
3.99.01
3.99.01.01
3.99.02
3.99.02.01

Receita de Venda de Bens e/ou Servigos

Receita de Incorporagdo de Imdveis, permuta e servigos
Impostos s/ Vendas de Imdveis e servigos

Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos

Resultado Bruto

Despesas/Receitas Operacionais

Despesas com Vendas

Despesas Gerais e Administrativas

Perdas pela Ndo Recuperabilidade de Ativos

Outras Receitas Operacionais

Outras Despesas Operacionais

Resultado de Equivaléncia Patrimonial

Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos
Resultado Financeiro

Receitas Financeiras

Despesas Financeiras

Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro

Imposto de Renda e Contribui¢do Social sobre o Lucro
Resultado Liquido das Operagdes Continuadas
Resultado Liquido de Operagdes Descontinuadas
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo
Atribuido a Sécios da Empresa Controladora
Atribuido a Sécios Ndo Controladores

Lucro por Acdo - (Reais / A¢do)

Lucro Basico por Agdo

ON

Lucro Diluido por Agdo

ON

2.481.211
2.699.859
-218.648
-1.863.766
617.445
-215.574
-215.649
-234.023

-149.125
383.223
401.871
-162.503
81.083
-243.586
239.368
-2.812
236.556
631.122

867.678

867.443
235

2,0348

2,0226

2.805.086
3.040.478
-235.392
-2.276.804
528.282
-609.604
-231.746
-252.208

-181.253
55.603
-81.322
-180.263
55.819
-236.082
-261.585
-20.222
-281.807
204.128
-77.679
-127.043
49.364

-0,2939

-0,2939

O 00 o0 o0 o o O

O 00 0000 0 o000 o0 O
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Conta
1
1.01
1.01.01
1.01.02
1.01.03
1.01.04
1.01.05
1.01.06
1.01.07
1.01.08
1.02
1.02.01
1.02.01.01
1.02.01.02
1.02.01.03
1.02.01.04
1.02.01.05
1.02.01.06
1.02.01.07
1.02.01.08
1.02.01.09
1.02.02
1.02.03
1.02.04
2
2.01
2.01.01
2.01.02
2.01.03
2.01.04
2.01.05
2.01.06
2.01.07
2.02
2.02.01
2.02.02
2.02.03
2.02.04
2.02.05
2.02.06
2.03
2.03.01
2.03.02
2.03.03
2.03.04
2.03.05
2.03.06
2.03.07
2.03.08
2.03.09

Descri¢do 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011
Ativo Total 10.198.449 10.340.205 8.614.071
Ativo Circulante 5.870.596  6.179.521  5.434.803
Caixa e Equivalentes de Caixa 1.422.595  1.385.307 790.226
AplicagBes Financeiras

Contas a Receber 2.295.682  2.734.853  2.582.942
Estoques 1.735.429  1.734.394  1.698.624
Ativos Bioldgicos

Tributos a Recuperar 111.715 117.324 104.600,
Despesas Antecipadas

Outros Ativos Circulantes 305.175 207.643 258.411
Ativo Ndo Circulante 4.327.853  4.160.684  3.179.268
Ativo Realizavel a Longo Prazo 3.568.245  3.479.636  2.601.515
Aplicagdes Financeiras Avaliadas a Valor Justo

AplicagBes Financeiras Avaliadas ao Custo Amortizado

Contas a Receber 1.952.088  1.928.557  1.605.271
Estoques 1.489.988  1.350.253 861.348
Ativos Bioldgicos

Tributos Diferidos 0 70 87
Despesas Antecipadas

Créditos com Partes Relacionadas 50.514 64.453 67.532
Outros Ativos Nao Circulantes 75.655 136.303 67.277
Investimentos 632.285 553.615 476.621
Imobilizado 79.823 86.346 70.392
Intangivel 47.500 41.087 30.740
Passivo Total 10.198.449 10.340.205 8.614.071
Passivo Circulante 2.560.666  3.286.108  2.515.347
ObrigagGes Sociais e Trabalhistas 91.912 89.048 87.069
Fornecedores 187.781 239.987 214.795
ObrigacgGes Fiscais 48.445 58.266 42.743
Empréstimos e Financiamentos 774.692 898.548 446.426
Outras Obrigagoes 1.424.983 1.981.233 1.710.339
ProvisGes 32.853 19.026 13.975
Passivos sobre Ativos Ndo-Correntes a Venda e Descontinuados

Passivo Ndo Circulante 3.272.383 2.966.124  2.428.635
Empréstimos e Financiamentos 2.243.031 2.303.646 1.965.686
Outras Obrigagoes 854.290 421.998 239.610
Tributos Diferidos 61.671 77.291 100.545
ProvisGes 113.391 163.189 122.794
Passivos sobre Ativos Ndo-Correntes a Venda e Descontinuados

Lucros e Receitas a Apropriar

Patrimonio Liquido Consolidado 4.365.400 4.087.973 3.670.089
Capital Social Realizado 3.197.819  2.650.615  2.650.220
Reservas de Capital 31.911 26.202 20.557
Reservas de Reavaliagdo

Reservas de Lucros 871.453 1.124.816 752.129
Lucros/Prejuizos Acumulados

Ajustes de Avaliagdo Patrimonial

Ajustes Acumulados de Conversao

Outros Resultados Abrangentes

Participagao dos Acionistas Nao Controladores 264.217 286.340 247.183
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3.01

3.02

3.05

3.06
3.06.01
3.06.02
3.07

3.08

3.09

3.10

3.11
3.11.01
3.11.02
3.99
3.99.01
3.99.01.01
3.99.02
3.99.02.01

Receita de Venda de Bens e/ou Servicos 3.870.608 3.803.808
Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos -2.849.186 -2.737.607
Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos 468.818 620.702
Resultado Financeiro 30.235 -24.673
Receitas Financeiras 167.249 104.055
Despesas Financeiras -137.014 -128.728
Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro 499.053 596.029
Imposto de Renda e Contribui¢do Social sobre o Lucro -48.858 -21.192
Resultado Liquido das Operagdes Continuadas 450.195 574.837
Resultado Liquido de Operagdes Descontinuadas

Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo 450.195 574.837
Atribuido a Sécios da Empresa Controladora 423.084 527.566
Atribuido a Sécios Ndo Controladores 27.111 47.271

Lucro por Agdo - (Reais / A¢do)

Lucro Basico por Agdo

ON 0,89082
Lucro Diluido por Agdo

ON 0,88475

1,1036

1,09496

O 0O 00 o0 oo oo

o o




