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Resumo:

No Brasil entraram em vigor as Leis 11.638/07 e 11.941/09 as quais revogaram, alteraram e introduziram
novos dispositivos na Lei 6.404/76, Lel das Sociedades Anbnimas, objetivando aproximar as praticas
contabeis brasileiras aos padrdes internacionais de contabilidade adotados nos principais mercados de
valores mobiliarios do mundo. Este estudo objetiva avaliar o impacto que a adocéo dessas normas, IFRS e
US GAAP, trard para o resultado e o patrimdnio liquido de duas companhias do ramo de construgéo civil,
Gafisa e Cyrela, bem como seus efeitos sobre o prego justo de suas agoes determinado por meio do modelo de
Gordon. Para a mensuracéo do preco justo das acdes foram utilizados dados histéricos de retorno sobre o
patrimbnio liquido das empresas pesquisadas para a obtencdo da taxa de retorno esperada sobre o
patrimonio dos acionistas e dados do crescimento do setor como aproximacdo da taxa de crescimento
constante dos dividendos. Concluiu-se que, no periodo avaliado, a ado¢do das normas internacionais de
contabilidade influiu negativamente no prego justo das agdes das Companhias pesquisadas. Este efeito foi
ocasionado pela reducdo no resultado dos exercicios analisados apds a convergéncia, notadamente pelo
momento de reconhecimento das receitas e custos dos empreendi mentos.

Palavras-chave: Contabilidade internacional. Normas. Lei 11.638/07. Preco justo de acOes.
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Andlise dos efeitos da adocdo das normas internangis de
contabilidade sobre o preco justo das acbes em enggas do setor de
construcéo civil: os casos da Gafisa e da Cyrela

Resumo

No Brasil entraram em vigor as Leis 11.638/07 &41/09 as quais revogaram, alteraram e
introduziram novos dispositivos na Lei 6.404/76} das Sociedades Andnimas, objetivando
aproximar as praticas contabeis brasileiras aogs0Opadinternacionais de contabilidade
adotados nos principais mercados de valores mobdiadlo mundo. Este estudo objetiva
avaliar o impacto que a adocao dessas normas, ¢FRS GAAP, trara para o resultado e o
patriménio liquido de duas companhias do ramo destoecéo civil, Gafisa e Cyrela, bem
como seus efeitos sobre o0 preco justo de suas agbesninado por meio do modelo de
Gordon. Para a mensuracdo do preco justo das &m@es utilizados dados histéricos de
retorno sobre o patriménio liquido das empresagjyieadas para a obtencdo da taxa de
retorno esperada sobre o patrimonio dos acionestdados do crescimento do setor como
aproximacdo da taxa de crescimento constante dafeddos. Concluiu-se que, no periodo
avaliado, a ado¢ao das normas internacionais dalmbdade influiu negativamente no prego
justo das acbes das Companhias pesquisadas. Egte fef ocasionado pela reducdo no
resultado dos exercicios analisados apdos a coma@agénotadamente pelo momento de
reconhecimento das receitas e custos dos empreamaisn

Palavras-chave: Contabilidade internacional. Norrhes11.638/07. Preco justo de acgdes.

Area Tematica: Novas tendéncias aplicadas a gdst&astos.

1 Introducéo

O processo de globalizagcéo tem forcado muitas comas brasileiras a expandirem
seus negocios para mercados internacionais e aeforgecessidade da adocdo de uma
linguagem contébil universal, confidvel e comumaparmeio empresarial, e que deve estar
refletida nos relatérios contabeis que séo elalosraddivulgados pelas entidades.

A integracdo de mercados ndo é um assunto novoet&mto, suas consequéncias
ainda sdo sentidas pelos profissionais que lidaigtasinente na gestdo das organizacoes,
particularmente aos contadores e contabilistas, wenajue a abertura de mercados trouxe a
tona a necessidade da harmonizacéo contabil eca basstante por suas melhores praticas.

Rumo a esta harmonizagao, em 28 de dezembro dee2PDde maio de 2009, foram
promulgadas as Leis n°® 11.638 e 11.941 (BRASIL920&spectivamente, que alteraram a
Lei das Sociedades Andnimas n° 6.404/76 em seuutmp{V, que trata sobre matéria
contabil, de maneira especial na elaboracédo de mEnativos contabeis e notas explicativas,
gue passam a ser elaborados em consonancia caadr@ep internacionais de contabilidade.

Na economia brasileira, um dos setores que maiesacam € o da construcao civil.
Existem atualmente vinte e trés companhias deatagberto com agdes listadas na Bolsa de
Valores de Sao Paulo (BOVESPA), sendo que deste® empresas abriram capital nos
primeiros sete meses do ano de 2007. Dados deipasgpontam que essas companhias
captaram R$6,8 bilhdes, valor que supera em 648%$04,2 bilhdes liberados pelo sistema
financeiro para a construcdo de imdveis no mesmiogee e a expectativa € que o volume
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levantado pelas construtoras no mercado de cagitesga ainda mais nos proximos anos
(CBIC, 2008).

N&o obstante, essas captacfes de recursos naciraErnacionais por parte das
empresas brasileiras, fez com que a informacédbibrge tornasse ainda mais importante,
seja para decisdes dos investidores e acionigjaspara a gestdo dos administradores, para a
auditoria externa e para o controle e fiscalizat@€omissado de Valores Mobiliarios (CVM).

Dessa forma, a convergéncia das normas brasilet@sas normas internacionais de
contabilidade, para as empresas de construcag eiéin de trazer impactos contabeis
significativos, também demandara uma melhor esautontabil, de controles internos e
gerenciamento de riscos. Visto que a regra int@natde contabilidade traz consigo novos
conceitos e critérios para avaliacdo, mensuragademciacdo e reconhecimento de ativos e
passivos, bem como de receitas, custos e despesaspnjugados podem gerar volatilidade e
impactar o patriménio liquido e resultado das ewté$. Podendo alterar consideravelmente o
acesso dessas companhias ao mercado de cap#aisdalsuas estratégias de financiamento
junto ao mercado financeiro interno e externo.

Diante do exposto, a presente pesquisa objetivaliaavo efeito da aplicacao das
normas internacionais e norte americanas de cdided® sobre o preco justo das acbes das
duas companhias do setor de construcdo civil queyéam adaptado seus demonstrativos
contabeis a estas normas até o encerramento doaaete 2009, a Cyrela e a Gafisa.

2 Ciéncia Contabil: evolucao

A evolucdo das Ciéncias Contabeis se deu gradagivi@Enassim como a prépria
histéria da vida do homem, sendo impulsionada,etoflo pelo crescimento do capitalismo
no final da Idade Média (LOPES DE SA, 2006). Naligade de ciéncia social aplicada, ela
possui metodologia especialmente concebida partarcagegistrar, acumular, resumir e
interpretar os fendbmenos que afetam as situacdamepaiais, financeiras e econdémicas de
qualquer ente juridico, seja publico ou privadoXiOIBUS et al, 2006).

Por volta do século XIX e comec¢o do XX, as técnieasnodelos de gestdo de
negocios ficaram bem mais evoluidos, fazendo coenaeampo especifico de financas e
contabilidade se desenvolvesse e se separasse usn gos segmentos da Contabilidade
Financeira ou Societaria, da Contabilidade de Gustda Contabilidade Gerencial, motivado
pela abertura de mercados e a busca pelas empedaasaptacdo de recursos em bolsas de
valores como alternativa ou complemento de créolitca expansao dos negocios, fazendo
com que emergisse outro ramo da Contabilidade: ataBiidade Internacional
(CARVALHO; COSTA; LEMES, 2008, p. 12).

Para esses autores, a Contabilidade Internaciomgiuspara minorar as agruras de
quem quer investir fora de seu pais e até ent&a tjoe manusear balancos em dezenas de
normas contabeis distintas, tentando compatibiéiggpara comparar. Portanto, ela se justifica
como contribuicdo de uma categoria profissionadesenvolvimento econémico das nacoes.

Atualmente a Contabilidade estd inserida em um reen@oderno e altamente
mutativo, ocupando papel chave na gestao das aegdEs, sendo considerada uma das areas
gue mais proporcionam oportunidades de traballszena&o profissional.

2.1 Praticas contébeis voltadas ao setor de constdo civil

As sociedades andnimas de capital aberto séo regantadas pela Lei 6.404/76, pelas
normas e resolucbes expedidas pelo Conselho FederaContabilidade (CFC), pelas
legislac@es tributarias, bem como pelas normadikedacdes expedidas pela CVM. E além
destas, para a normatizacdo da Lei 11.638/07 estddo expedidos pelo Comité de
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Pronunciamentos Contabeis (CPC) pronunciamentisntacdes e interpretacdes, as quais
deverdo ser aprovados pela CVM, Banco Central dsiBBACEN), CFC, Superintendéncia
de Seguros Privados (SUSEP), dentre outros érgaas,\vistas a convergir e harmonizar as
normas brasileiras as normas internacionais debiidtade (IFRS).

Anteriormente a Lei 11.638/07, de forma a alintsap@ticas contabeis das sociedades
brasileiras que se dedicam as atividades imolaléaios principios internacionais, em 16 de
maio de 2003 o CFC emitiu a Resolucdo 963/03 ((F08), que aprovou a NBC T 10.5
(Norma Brasileira de Contabilidade), a qual estd®ml a aplicabilidade das normas e
principios fundamentais de contabilidade para &idades imobiliarias, em especial quanto a
contabilizacdo da receita, que pelo critério fiseabconhecida pelo regime de caixa e pelo
societario reconhecida pelo regime de competéncia.

De forma resumida, quanto & apropriacdo da reeeitestos nas vendas a prazos, esta
Resolucao estabelece que: (CYRELLA, 2008).

. Deve-se calcular o percentual dos custos ou obresrridos com as unidades
vendidas até o momento de apuracdo da receitaglagho aos custos totais orcados até a
conclusao da obra;

. Para a apuracdo da receita a ser apropriada nmdpge percentual dos custos ou
obras incorridos deve ser aplicado ao valor tatavgniente das unidades vendidas, ajustado
de acordo com as condi¢des contratuais;

. Os recebimentos referentes a venda de unidadesejam superiores ao valor da
receita de vendas a ser apropriada no periodo estaqy calculado conforme mencionado
acima, devem ser registrados no passivo circulaoteexigivel a longo prazo, como
adiantamento de clientes;

. O valor da receita de vendas que seja superioalao recebido deve ser registrado em
uma conta apropriada do ativo circulante ou readiza longo prazo;
. O mesmo critério € aplicado as receitas com juefsrentes a venda a prazo de

unidades imobilidrias; e dentre as despesas comlagems despesas com a montagem dos
plantbes de venda (estandes de venda), a decatacdpartamento modelo e as comissdes
sdo apropriadas de acordo com a realizacdo dasaseega as demais despesas com vendas
sao apropriadas diretamente ao resultado pelo eeggntompeténcia.

Para as entidades imobiliarias a Resolugdo 963/68néiderada um dos principais
normativos contabeis, tendo em vista a exigénci@\dsl para sua adocao. Todavia, a partir
dos exercicios encerrados em 2010, os critérioa pareconhecimento da receita e dos
correspondentes custos e despesas dos empreermdim&nnedida da evolucao fisica ou
financeira da construcdo, serdo suprimidos pelaaspraticas determinadas na Interpretacéo
Técnica ICPC 02, correlacionada com a norma intéonal IFRIC 15 [nternational
Financial Reporting Interpretations Committee), estipulando que a contabilizacdo da receita
da venda dos empreendimentos deve ser feita quamdeer a respectiva transferéncia do
controle, dos riscos e dos beneficios da propriedadmaovel a seu comprador.

Dessa forma, objetivando identificar as princigdisracdoes que a convergéncia para o
IRFS e US GAAP (Principios Contabeis Geralmentetdsaios Estados Unidos) trara para a
estrutura patrimonial e de resultado das Comparmmabsadas, sera apresentado a seguir um
estudo comparativo entre as similaridades e dif@®rentre as praticas brasileiras (BR
GAAP), particularmente a Resolugdo CFC n° 963/@8n @s praticas internacionais, em
especial quanto ao: (1) Reconhecimento do ajus&da presente nas vendas a prazos; (2)
Gastos com propaganda, marketing e outras atividadeelatas; (3) Gastos diretamente
relacionados com a construcao do estande de vandasljas de decoracao e do apartamento
modelo; (4) Principios para o reconhecimento e omagéo dos planos de pagamento
baseados em acdes; (5) Reconhecimento da rece(€, Formacdo do custo do imovel,
objeto da incorporacao imobiliaria.
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1. Ajuste a valor presente:
BR GAAP IFRS US GAAP
Lei 6.404/76 IAS 12, IAS 18, IAS 39, dentre Parecer APB 21
Os critérios de avaliacdo do Ativo|eputros: Em conformidade com o APBH,
Passivo eram tratados no BRlas vendas a prazo de unidadgsmarecer n °. 21, que trata dos juros
GAAP pelos artigos 183 e 184 daoncluidas, deve ser avaliado se sobre os créditos e obrigac@es,|os
Lei 6.404/76. taxa de juros imputada ao fluxo desaldos dos recebiveis até a entrega
Para as construtoras, o registro dascebimentos é compativel com| das chaves, que estdo sujeitas
parcelas das unidades vendidas, viaxa usual de uma negociacdexclusivamente a correcgo
de regra, era corrigido pelo INCCgsimilar. Os recebiveis devem semonetaria, sem  juros, sao
e a partir da entrega das chayetescontados a valor presente, cadescontados ao seu valor presgnte
acrescidos de juros de mercaf@s taxas de juros contratados sejano periodo compreendido entre| a
mas os registros contabeis eramiferentes das de mercado na dadata do balanco e a data prevista
feitos pelo respectivo valgrinicial da transacdo e parepara a entrega das chaves.
nominal. operacdes similares.
Lei 11.638/07
Obrigatoriedade do ajuste a valor
presente nos realizaveis e exigiveis
a longo prazo e, no caso de efeito
relevante, também nos de curto
prazo.
2. Gastos com vendas, propaganda, marketing e outratividades correlatas:
No BR GAAP, as despesas cgnbiferentemente do BR GAAP, noNo US GAAP as despesas cam
comissfes de vendas e propagahtleRS as despesas com propagapngaopaganda, marketing e
podem ser registradas com& comissdo de vendas sapromocdes podem ser ativadas
despesas antecipadas e baixadegistradas diretamente  com@penas quando ainda ndo estivefem
para o resultado na medida em qu#espesas, pelo fato de que nao wiculadas. Apds isso, devem ser
a obra é construida ou no momentpossivel atrelar a veiculagdo |dancadas no resultado.
de veiculacdo da propaganda. retorno das vendas.
OCPC-01
Em 17 de dezembro de 2008,| o
CPC editou a orientacdo OCP-p1
com a finalidade de esclareger
assuntos que tém gerado davidas
quanto as praticas contabeis
adotadas pelas entidades |de
incorporacdo imobiliaria no tocante
a este item/assunto, mantendo a
mesma regra contabil utilizada mo
BR GAAP.
3. Gastos diretamente relacionados com a construg@lo estande de vendas, mobilias de decoracao e|do
apartamento modelo:
Ndo existia no Brasil normhOs gastos incorridos e diretameftdldo foram encontradas na literatura
especifica para contabilizacdo da®lacionados com a construcdo |degras especificas para
construcfes dos estandes de vendestande de vendas e  doeconhecimento dos gastos
e dos apartamentos-modelo. apartamento-modelo, bem comadaliretamente relacionados com |a
Algumas empresas registravgnaqueles para aquisicdo das mobilia®nstrucdo do estande de vendds e
esses gastos como despesas da decoracdo de cagao apartamento modelo e mobilias
comerciais. empreendimento imobiliarig, de decoracéo.
OCPC-01 deverdo ser registrados em rubricla pesquisa de campo, a empresa
Adequou as préaticas contabeide ativo imobilizado, e depreciadpgjue adotou o US GAAP ndo
brasileiras ao IFRS. de acordo com o respectivo prazefetuou qualquer ajuste para este
de vida util estimada desses itenstem, mantendo os registros em BR
Eventuais parcelas recuperadas Go®AAP.
a venda das mobilias ou partes [do
estande de vendas deverdo |[ser
registradas como redutoras (e
custos desses itens.
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4. Opcodes de acdes:

BR GAAP IFRS US GAAP
Lei 6.404/76 IFRS 2 SFAS 123R
Anteriormente a Lei 11.638/07, oEssa norma prescreve principios |d® FASB, inicialmente

planos de opcdes de acbes maeconhecimento e mensuracao p

resultaram em reconhecimento
qualquer despesa. A compra d
acbes pelos empregados
administradores era  registra
como um aumento no estoque
capital pelo montante do preco
compra.

Lei 11.638/07

De acordo com o novo regulamer
e com o CPC 10, os planos
opcbes de acdes passam a
tratados como concessfes
capital e mensurados pelo val
justo a data da sua concessao.

diodos os planos de pagame

tansacoes
dderceiros, pagas em dinheiro,

deatrimoniais. E importante ressal
gue o pronunciamento técnico CH
10 Pagamentos Baseados

td\cbes ndo apresenta difereng
dsignificativas em relagdo ao IFR
ser Na visdo contabil, os gast
deferentes a concessao de acdeg

oopcbes a  empregados S
considerados despesa c(q
remuneracao.

dsaseados em ac¢bes, que inclueno qual as op¢des sdo mensural
com empregados | ma data de concessao do incenti

deom outros ativos ou instrumentpsnodelo de precificacaoBlack &

aracomendava o reconhecimento (¢
topcbes de acbes pelo valor jus

o calculo poderia ser feito por u

Bcholes ou outro) e este valg
PCeconhecido como despesa. Af
eatualizacdo da norma, o FAS
g3assou a exigir que seja fei
Seconhecimento da despesa, a v
DJuUStO.
S e
ao
m

las
to,
das
VO,
m

r
0s
B
to
alor

5. Reconhecimento da receita:

A atual regra do CFC, Resolug
963, define que o valor dos iméve

isle risco conforme o contrato (¢

1o IFRS ha diferenca na atribuiciiNo US GAAP, SFAS 66,

q

lecontabilizacdo das vendas

vendidos na planta pode seconstrucao. iméveis é realizada de acordo com
reconhecido conforme o andamentd transferéncia dos riscos |ecritérios de  medicdo  para
da obra, se 10% da obra esta fejtheneficios para o comprador serdeterminar se a construcdo epta
esse mesmo percentual sobre| ma entrega das chaves, apds além de uma fase preliminar. Pode-
preco do imovel entra na conta geonstrugdo do empreendimento| se dizer a construgdo da 12 laje|do
receitas. A entidade tem a receftamissdo do habite-se, portanto, empreendimento, pois o US GAAP
na venda conforme percentual deeconhecimento da receita dar-seg-requer que a construcéo esteja além
andamento da obra (POC). nesse momento. Do contrario, | da etapa preliminar, ou seja, em
Para algumas empresas, | eeceita ndo podera ser reconheciddase posterior da preparacdo |do
terra/terreno sdo tratados como uma solo, escavacao e conclusédo |da
parcela dos custos de construgao fundacdo. Além disso, para que |se
orcado e é apropriado possa reconhecer a receita, em cpda
proporcionalmente ao empreendimento deve haver vendas
desenvolvimento da construcdo do substanciais para garantir que| o
imovel. projeto ndo sera descontinuado.
6. Formacdao do custo do imével, objeto da incorpogdio imobiliaria:
A atual regra do CFC, resolucdo 963\ao havera alteracbes peglESFAS 34
define que o custo do imével compreend&RS em relacdo ao BR GAAPNo US GAAP, SFAS 34, o
todos os gastos incorridos para a suxceto para as despesas coousto de juros incorridos
obtencao, independentemente dgarantias contratuais edurante o periodo que os
pagamento, e abrange: capitalizacéo de juros. imoveis estdo em construcdo
a) preco do terreno, inclusive gastps esta incluido no custo de tais
necessarios a sua aquisicdo | Mo IFRS uma provisdo para tahtivos.
regularizacao; fim somente deve ser feita se
b) custo dos projetos; houver previsdo legal ouNesse caso, o custo dos juros
c) custos diretamente relacionados | éontratual, e deve ser registraddeve ser incluido como uﬂn
construgdo, inclusive aqueles gapenas apdés a entrega damponente do custo histérico
preparacdo do terreno e canteiro |dzhaves. dos imoveis, que sao destinados
obras; a venda ou locagdo, mas esfes
d) impostos, taxas e contribuicbes NnABAS 23: custos devem ser separados para
recuperaveis que envolvem |dNo IFRS, IAS 23, os juros dgscada imovel.
empreendimento imobiliario; empréstimos, financiamentos|e
e) encargos financeiros diretamenteutras linhas de crédito,
associados ao financiamento fassociados aos imoveis em
empreendimento imobiliario; construgdo, devem ser
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6. Formacéao do custo do imével, objeto da incorpogdio imobiliaria - continuacéo

f) despesas com garantias contratyaiapitalizados como custo dos
referentes ao periodo posterior | andveis a comercializar para
entrega das chaves, considerangmsterior apropriacado ao
apenas as unidades vendidas € resultado, observando o mesmo
percentual de execucao Haritério adotado para
empreendimento. reconhecimento das receitas| e

custos das unidades vendidas

Considera-se custo do imével aquele

efetivamente aplicado na construcgo,

encontrado pela apuracdo da proporgao

dos custos incorridos até o momento |da

apuracdo, em relacdo ao custo total

previsto até a conclusédo da obra.

Os gastos contratuais sem probabilidade
de recuperacdo sdo reconheciglos
imediatamente no resultado como custo
incorrido do empreendimento, além disso,
0s encargos financeiros incorridos com
empréstimos e financiamentos devem |[ser
registrados como estoques/obras |em
andamento.

Fontes: CVM. Edital de Audiéncia Publica SNC n°20D8. Livro do CPC (2009). Leis 6.404/76, 11.638#07
11.941/09Web sites da Cyrela e Gafisa (2010).
Quadro 01 - Comparativo das praticas contabeis -GBRP, IFRS e US GAAP.

Dentre estas normas, destacam-se as diferencas antpréticas brasileiras e as
praticas internacionais (IFRS e US GAAP) quantonammento do reconhecimento das
receitas e dos custos dos empreendimentos. Isfog@aapesar de néo alterar o montante total
das receitas e custos das construcdes, o critélabado pelas praticas internacionais,
especialmente as do IFRS, pode causar oscilagfi@ficsitivas nos demonstrativos contabeis
das companhias em funcdo do estagio de desenvoldnd®s empreendimentos. Gerando,
por conseguinte, efeito substancialmente negativesultado operacional.

Além disso, deve-se ter em conta que as caradtasstia atividade imobiliaria
brasileira divergem das praticadas nos mercademantionais devido aos fatores relativos ao
custo de capital, forma de venda e ciclo operatiopue no caso brasileiro é de trinta meses,
enquanto que no mercado internacional € de dozesmesr todos estes motivos, na opiniao
de Tibdrcio (2008), os efeitos da convergéncia diemonstrativos contabeis das empresas
brasileiras para o IFRS pode ser mais acentuadogsagmpresas do setor de construgao civil.

2.2 Anéalise fundamentalista

O objetivo dos modelos de avaliagdo de empresastidmag seu valor justo de
mercado. Existem diversas abordagens para se raralestimentos, sendo que, uma das
mais importantes, € a denominada “analise fundatistal’ que advoga a existéncia de
relacdo entre o valor real de uma empresa e suaste@asticas financeiras, como suas
perspectivas de crescimento, fluxos de caixa el plerfrisco. Assim, qualquer desvio entre 0
preco justo e o preco de mercado da empresa gSerimdicio de sobrevalorizacdo ou de
subvalorizagcao de suas agdes (CAVALCANTE; MISUMI02).

A forma mais utilizada para calcular o preco judo uma acdo é o amplamente
difundido modelo de fluxo de caixa descontado. Hstdelo, no entanto, demanda a

obtencéo de informacdes de natureza operacionalduestéo disponiveis ao grande publico



XVII Congresso Brasileiro de Custos — Belo Horizonte, MG, Brasil, 3 a 5 de novembro de 2010.

por meio dos demonstrativos financeiros publicadhgra forma bastante utilizada para se
obter o preco justo de uma acdo é o modelo de Gpgie assume que uma empresa cresce a
uma taxa constante por uma perpetuidade (DAMODARY99,7).

Esse modelo, ndo se diferencia substancialmentaadtelo de crescimento estavel,
com o diferencial de, ao invés de basear-se no®dlule caixa liquidos dos acionistas
(FCLA), baseia-se no dividendo pago pela empresain®y o preco justo de uma agao seria
dado pela seguinte formula:

_ D,
° Ks-G
em que:

Po = Preco justo da acdo em t0

D, = Dividendo a ser pago no ano 1 que, por suac@zsiderando que a taxa de
crescimento é constante, € igu@@x (1 + G).

Ks = Taxa de retorno esperada para o patriméni@diosistas.

G = Taxa de crescimento constante dos dividendos

O modelo de Gordon tem a vantagem de ser de n@isfdicacdo que o modelo do
fluxo de caixa descontado, pois ao invés de utiiz&CLA que demanda maior volume de
calculos, utiliza-se do dividendo pago como baseati@ilo, o que pode ser facilmente obtido
no mercado.

3 Apresentacao e analise dos dados

A principal fonte dos dados utilizada na presemsgpisa foi avebsite das empresas
Gafisa e Cyrela, onde seus demonstrativos finare@inditados sao divulgados ao publico e
aos investidores.

A escolha por estas duas empresas deve-se aoefaioedsomente elas optaram por
antecipar-se a determinacdo legal e apresentarasndsgnonstrativos financeiros relativos
aos exercicios findos em 31 de dezembro de 20080&, 34 adotando a nova estrutura
internacional de contabilidade, US GAAP (caso dasape ao IFRS (caso da Cyrela).

Além disso, considerando que esta pesquisa podsual@lade de comparar o efeito
da adocdo de normas internacionais de contabilidadee-ia necessario que os periodos
fossem coincidentes, o que ocorreu apenas nosdadss.

Quanto a opcdo das Companhias para a convergéogiaeds demonstrativos, uma
para o IFRS e outra para o US GAAP, deve-se aodatgue a BM&FBovespa (2009)
determinou, no documento denominado “Regulamentbistagem do Novo Mercado”, que
as empresas pertencentes ao “Novo Mercado” devemesentar ao final de cada ano seus
demonstrativos financeiros, relatério da admingg&toae notas explicativas na lingua inglesa,
preparados de acordo com a legislacdo societéasldira, juntamente com nota explicativa
adicional que demonstre a conciliacdo entre ogeslobtidos para o resultado liquido e para
o patrimbnio liquido segundo a legislacdo brasilee as normas internacionais de
contabilidade ou normas norte americanas (IFRS 9 GBAP), bem como texto explicativo
acerca das principais diferencas apuradas.

Vale acrescentar que, com da promulgacédo da L&1.1838/07, a partir do exercicio
encerrado em 31 de dezembro de 2010, as compatehzapital aberto e a elas equiparadas
deverdo adotar o IFRS.

Sendo assim, considerando os objetivos da prepestguisa, os dados relativos as
demonstracdes de resultado das empresas pesquiseatastabulados e foram procedidos
ajustes que adaptassem tal demonstrativo a notaraacional adotada, IFRS ou US GAAP.
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CYRELA 2008 Ajustes 2008 2007 Ajustes 2007 Obs
BR GAAP IFRS BR GAAP IFRS
Receita Operacional Bruta
Incorporagéo e Revenda de Imoveis 2.907.848 (784.478) 2.123.370 2.021.964 (401.351) 1.620.613 (1)
Loteamento 22.974 22.974 8.363 8.363
Locacédo de Imdveis - - 698 698
Prestacdo de Servigcos e Outras 36.627 7.897 44.524 48.416 14.675 63.091  (2)
2.967.449 2.190.868 2.079.441 1.692.765
Dedugdes da Receita Bruta (120.008) (120.008) (80.899) (80.899)
Receita Operacional Liquida 2.847.441 2.070.860 1.998.542 1.611.866
Custos das Vendas Realizadas
Dos imoéveis vendidos e revendidos (1.723.828) 524.617 (1.199.211) (1.196.492) 334.287 (862.205) (3)
Dos loteamentos (12.725) (12.725) (5.221) (5.221)
Dos imo6veis locados e servigos (28.308) (28.308) (19.854) (19.854)
Lucro Bruto Operacional 1.082.580 830.616 776.975 724.586
Receitas (despesas) Operacionais
Despesas com vendas (366.684) (33.201) (399.885) (262.987) (16.630) (279.617) (4)
Despesas gerais e administrativas (212.648) (212.648) (133.653) (133.653)
Despesas com honoréarios da administragéo (9.394) (9.394) (3.297) (3.297)
Resultado de Participagdes Societarias
Equivaléncia patrimonial (542) (63.444) (63.986) - -
Outros resultados nos investimentos (42.213) (42.213) 103.922 103.922
Outras receitas (despesas) operacionais 1.676 1.676 1.412 1.412
Lucro Antes do Resultado Financeiro 452.775 104.166 482.372 413.353
Resultado Financeiro
Despesas financeiras (201.520) (201.520) (116.922) (116.922)
Receitas financeiras 190.740 190.740 144.188 144.188
Lucro antes do IR, CSLL, de participagdes
estatutarias e de acionistas minoritarios 441.995 93.386 509.638 440.619
Imposto de Renda e Contribuigdo Social
Impostos diferidos (36.247)  35.583 (664) (20.538) 31.263 10.725 (5)
Do exercicio (76.152) (76.152) (44.989) (44.989)
Lucro antes de participa¢gdes estatutarias 329.596 16.570 444111 406.355
Participagdo de administradores e empregados (4.055) (4.055) (3.000) (3.000)
Lucro antes da participacéo de
acionistas minoritarios 325.541 12.515 441.111 403.355
Participacdes de acionistas minoritarios (47.833) 258.055 210.222 (54.350) (320.419) (374.769) (6)
Lucro Liquido do Exercicio 277.708 222.737 386.761 28.586

Fonte: Preparado pela autora a partir de infornrag@&poniveis nos demonstrativos financeiros
Quadro 02 - Demonstracdo de Resultado da CyreBRBAAP e ajustado ao IFRS

Como se verifica, comparando-se o resultado liqoiokido pela Cyrela, segundo a
legislacdo societéria brasileira (BR GAAP) e o IFR8uve uma reducdo de 92,6% em 2007
e de 19,8% no ano de 2008. Estas diferencas dez@mssseguintes motivos:

(1) No BR GAAP, as receitas sobre as unidades dasddevem ser reconhecidas
como receita do periodo, proporcionalmente ao paraéde execucdo do empreendimento
(custo realizad@ersus custo or¢gado). No IFRS, a receita somente podeesenhecida se: a
empresa tiver transferido ao comprador os riscbereficios do imovel; se a empresa néo
tiver retido algum tipo de envolvimento gerencial associacdo que controle a propriedade
vendida; o volume de receitas possa ser mensurano confianca; € provavel que os
beneficios econdmicos da transagdo de venda flaangpempresa e; 0s custos incorridos ou
a serem incorridos na transagao possam ser mensuwach confianca.

(2) No BR GAAP, o custo da unidade vendida devéuincespesas com garantias
contratuais referentes ao periodo posterior a gentgas chaves, considerando apenas as
unidades vendidas e o percentual de execucdo deeengpmento. No IFRS, uma provisédo
para tal fim somente deve ser feita se houver géieviegal, e deve ser registrada apenas apos
a entrega das chaves.

(3) Similarmente a receita, no BR GAAP os custasaiopriados, para as unidades
vendidas, & medida da execucdo do empreendimergaaeto que no IFRS os custos sao
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apropriados ao resultado juntamente com o recomieeto da receita, ou seja, no momento
da transferéncia dos riscos e beneficios do imgwelomprador.

(4) No BR GAAP, as despesas com comissdes de vemcasidas por companhias
incorporadoras devem ser ativadas como despesesip@aitas e apropriadas seguindo o
mesmo critério de reconhecimento da receita. N&IERS sdo reconhecidas como despesas
no periodo em que ocorrem.

(5) Com as alteracdes acima, verifica-se uma noadifio no resultado da Companhia,
acarretando, consequentemente, alteracdo na apudac@mposto de renda, contribuigdo
social, PIS e COFINS.

(6) As alteracBes acima impactaram também o rekutia participacédo dos acionistas
minoritarios.

GAFISA

2008 Ajustes 2008 2007 Ajustes 2007 Obs.
BR GAAP US GAAP BR GAAP US GAAP
Receita Operacional Bruta
Incorporacdo e Revenda de Iméveis 1.768.200 85.337 1.853.537 1.216.773 (152.064) 1.064.709 (1)
Prestacdo de Servigos e Outras 37.268 37.268 35.121 35.121
__1.805.468 1.890.805 1.251.894 __1.099.830
Deducdes da Receita Bruta -
65.064 (65.064) (47.607) (47.607)
Receita Operacional Liquida 1.740.404 1.825.741 1.204.287 1.052.223
Custos das Vendas Realizadas
Dos iméveis vendidos e revendidos (1.214.401) (47.672) (1.262.073) (867.996) 96.215 (771.781) (2)
Lucro Bruto Operacional 526.003 563.668 336.291 280.442
Receitas (despesas) Operacionais
Despesas com vendas (154.401) (154.401) (69.800) (69.800)
Despesas gerais e adm inistrativas (158.381) 53.819 (104.562) (130.873) 22.684 (108.189) (3)
Depreciagcdo e amortizagédo (52.635) (52.635) (38.696) (38.696)
Amort. ganho na venda parcialda FIT Residencia 41.008 41.008 - -
Outras despesas, liquidas (33. 389) (356) (33.745) 2.508 370 2.878 (4)
Resultado em combinacdo de negdcios 142.789 142.789 - 4.583 4.583 (5)
Lucro Antes do Resultado Financeiro 168.205 402.122 99.430 71.218
Resultado Financeiro
Despesas financeiras (61.008) (9.564) (70.572) (35.291) (32.337) (67.628) (6)(7)
Receitas financeiras 102.854 102.854 63.919 63.919
Lucro antes do IR, CSLL, de participacdes
estatutarias e de acionistas minoritarios 210.051 434.404 128.058 67.509
Imposto de Renda e Contribuicdo Social
Im postos diferidos (18.960) (41.455) (60.415) (18.155)  30.377 12.222 (8)
Do exercicio (24.437) (24.437) (12.217) (12.217)
Lucro antes de participagdes estatutarias 166.654 349.552 97.686 67.514
P articipacdo de administradores e em pregados
Lucro antes da participacédo de 166.654 349.552 97.686 67.514
acionistas minoritarios
P articipagdes de acionistas minoritarios (56.733) 6.839 (49.894) (6.046) 1.994 (4.052) (9)
Lucro Liquido do Exercicio 109.921 299.658 91.640 63.462

Fonte: Preparado pela autora a partir de infornag@poniveis em seus demonstrativos financeiros
Quadro 03 — Demonstracéo de Resultado da GafiaReBAAP e ajustado ao US GAAP.

Ja a Gafisa, na comparacao entre a legislacaot@imidrasileira e o US GAAP,
apresentou decréscimo de 30,8% no ano de 200&scanp de 172,6% no ano de 2008. As
diferencas verificadas sao as seguintes:

(1) No BR GAAP, as receitas sobre as unidades dasddevem ser reconhecidas
como receita do periodo, proporcionalmente ao paraéde execucdo do empreendimento
(custo realizado versus custo or¢cado). No US GAAReconhecimento da receita somente
pode ocorrer se a obra tiver além de estagiosaisiqiplantas aprovadas, contratos de
execucdo em andamento, limpeza do local, preparas@avacao e fundacdes completas),
construcdo da primeira laje, e que um numero satisiade vendas ja tenha ocorrido,
minimizando a possibilidade de que o projeto sefgcdntinuado.

(2) O reconhecimento dos custos segue 0 mesmodinoeeto aplicavel as receitas.

(3) No BR GAAP, apds a edigcdo da Lei 11.638/20@7iceitos de aquisicdo de acdes
por funcionarios e administradores por meio de qdade opcbes de acdesofk option

9
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plans) sdo tratados como despesas. Para o0 US GAAP, osnppémios sao indexados ao
IGP-M mais 6% ao ano, tais prémios sao registradgsassivo a valor presente por meio do
modelo de precificacdo de opcOeBliack-Scholes.

(4) A empresa nao apresentou notas explicativasgastes, de pequena monta.

(5) Para o BR GAAP, goodwill (diferenca entre o preco pago na aquisicdo ear val
contabil de ativos adquiridos), se positivo, é dipado pela vida Gtil restante do ativo ou por
até dez anos; se negativo, ndo € amortizado, rabgado a medida do investimento, exceto
se baseado em resultados futuros. No US GAAP, quand processo de combinacéo de
negocios gergoodwill negativo, este montante € alocado inicialmenteatioss de longo
prazo e qualquer montante restante € reconhecidmo cqyanho extraordinario.
Adicionalmente, investimentos em afiliadas, inatldno goodwill pago na aquisicdo, sao
testados com freqiiéncia minima anual mediante destemparidade (no US GAAP, todos os
ativos e passivos adquiridos séo registrados pelovalor justo e qualquer valor pago
diferente destes é considerado cogoodwill). Em 2008 a empresa apresentou reversao de
goodwill negativo na aquisicdo da Tenda e da Redevco eogamh transferéncia da FIT
Residencial.

(6) No BR GAAP, os juros incorridos no periodo destrucdo dos empreendimentos
€ apropriado na medida em que ocorrem. No US GAAB, custos, se referentes a um
empreendimento isolado com o objetivo de vendaluwguel, sdo alocados ao custo historico
do empreendimento e reconhecido quando do recanbeto da receita.

(7) No BR GAAP,a partir de 2007, a Companhia tiahgpcao de reconhecer a valor
presente alguns passivos financeiros com o objete/acapital de giro. No US GAAP, a
companhia adotou tal opcdo a partir apenas de 2088 os passivos financeiros
denominados em moeda estrangeira.

(8) Com as alteracbes acima, como ha alteraca@swtado da Companhia, ocorre
alteracdo na apuracéo do imposto de renda, cogtiibsocial, PIS e COFINS.

(9) As alteracbes acima provocam, também, altesagi@esentativas na participacao
de acionistas minoritarios.

Como se verifica, 0os principais itens da demondtrade resultados das companhias
do setor de construcéao civil que sofrem alteragaofiencdo de normas internacionais de
contabilidade sdo as receitas e custos ligadosrapseendimentos. De forma resumida, o BR
GAAP permite que as receitas e custos das unidegledidas possam ser apropriados a
medida da execucdo da obra, o0 US GAAP permite sgee acorra apenas ap0s um estagio
inicial de execucédo da obra e ap0s a comercializdeaum grande niumero de unidades e o
IFRS somente permite o reconhecimento de taistascei custos apds a transferéncia dos
riscos e beneficios sobre o imdvel ao adquirerdenalmente considerado o ato de entrega
das chaves.

Para se obter o preco justo das acfes, algumi@seiarnecessitam serem obtidas: o
dividendo esperado para o ano seguintg, @taxa de retorno esperada para o patriménio dos
acionistas (Ks) e a taxa de crescimento constagaididendos (G). Quanto aos dividendos,
ambas as empresas tém, em sua politica de dividemdencdo a distribuir apenas os
dividendos minimos obrigatérios, correspondent2s% do lucro liquido, apos a constituicdo
da reserva legal de 5%. Para se obter tal valbisdanecessario aplicar tal percentual ao lucro
liquido de cada ano analisado e dividir o resultaelo nimero de acdes ordinarias de cada
companhia ao final de cada periodo (ambas posspenas a¢des ordinarias), excetuando-se
as acdes mantidas em tesouraria.

Para a obtencdo da taxa de retorno esperada ppasrimonio dos acionistas foi
utilizada como aproximacéo a média do retorno solpatrimonio liquido (RSPL) obtido no
ano sobre andlise mais o dos cinco anos imediataraateriores. A média d2 retorno sobre o

10
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Patrimoénio Liquido da Cyrela no periodo 2002-200i7de 14,7% e para o periodo 2003-
2008 foi de 14,0%. J& a Gafisa apresentou médld &6 e 11,8%, respectivamente.

Para a obtencéo da taxa de crescimento constamt@ivddendos, considerando que o
desempenho do setor de construcdo civil é muitsigeina fatores de natureza soécio-
econdmica, foi utilizada a taxa média de crescimeltt setor no ano sob analise mais os
cinco anos imediatamente anteriores. Assim, temms& tendéncia de mais longo prazo, ao
invés do dado de apenas um periodo, fortementeueimflado pela conjuntura
macroecondémica da época. Tais dados foram obtidobamco de dados dwebsite da
Camara Brasileira da Industria de Construcédo (CBAaxa média de crescimento do setor
foi de 2,1% no periodo 2002-2007 e 3,8% no per&ifi3-2008.

Os dados descritos nessa sec¢ao apresentam dikessages que tendem a dificultar
gue se tenha uma resposta taxativa ao questionarpentipal da presente pesquisa, as
principais foram:

a) Considerando tratar-se de determinacao recestérgaos reguladores brasileiros,
nao existe ainda uma base de dados significativeng@esas que fizeram o ajuste de seus
demonstrativos financeiros as normas internaciomnkss contabilidade (a determinagéo
regulamentar prevé a obrigatoriedade apenas a pargxercicio de 2010). Assim, somente
foi possivel obter dados de empresas do setorgzaamos de 2007 e 2008 e restrito as duas
empresas pesquisadas. Esse periodo de andlisedzoicmm uma grande reestruturacdo do
setor, com varias empresas abrindo seu capitalemdi® captacdo de recursos no mercado de
capitais. Outro ponto relevante € que, enquantyral& optou pelo crescimento interno, a
Gafisa efetuou volume significativo de aquisic@egue fez com que seus demonstrativos de
resultado apresentassem grande oscilacéo pordost@sultados de tais investimentos.

b) para a obtencao das variaveis necessarias gatauo do valor justo das ac¢des das
companhias, foram efetuadas diversas aproximag@@gaa taxa de retorno esperada para o
patrimonio dos acionistas (Ks) e a taxa de cresgioneonstante dos dividendos (G).

No entanto, qualquer que fossem os dados utilizesdwspre haveria algum nivel de
arbitrariedade na escolha. Considerando que oiabjgéssa pesquisa nao € calcular o valor
justo das acgbes das empresas com precisdo (0o guandaria a coleta de informacdes
internas das companhias) e sim a comparacado entojusto das acdes, para um mesmo
periodo, com a utilizacdo da legislagdo societhrasileira e de normas internacionais de
contabilidade (US GAAP ou IFRS), ndo ha prejuizgniicativo para a validade das
conclus@es porventura obtidas.

3.1 Célculo e andlise da variacado no preco justo slacdes

Neste estudo optou-se por utilizar o modelo de Gophra a obtencao do preco justo
das acdes, conforme descrito na secdo 2.2. Odasileerao apresentados para 2008 e 2007
para cada uma das empresas, separadamente, postatesera feita sua analise conjunta.

3.1.1 Andlise da Cyrela

Inicialmente, para o calculo do dividendo a seropag ano 1 () faz-se necessario o
calculo do dividendo para o ano zerg)uma vez que D= D * (1+ G). Assim, conforme
estabelecido no plano de dividendos da companbi&yato liquido do periodo é constituida
reserva legal de 5% e sobre o restante é aplicgawoentual de 25% para se obter o valor a
ser pago em dividendos no ano zero. Dividindo-salor a ser distribuido em dividendos
pelo nimero de a¢cdes em mercado, obtém-se o ddadarser pago, por acdo, no ano zero
(Do)

11
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Aplicando-se a taxa de crescimento constante dadedidos, obtém-se o dividendo a
ser pago no ano 1 (P O calculo do dividendo a ser pago no ano zeno @ano 1 € assim

obtido:
Tabela 1 - Calculo do Dividendo a ser pago no ano-Xyrela

ltem 2008 2007
BR GAAP IFRS BR GAAP IFRS
Lucro liquido do exercicio (R$ mil) 277.708 222.737 386.76: 28.586
(-) Reserva legal (5%) 13.885 11.137 19.33¢ 1.429
Lucro liquido apo6s reserva legal (R$ mil) 263.823 211.600 367.42: 27.157
Dividendo minimo obrigatério 25% 25% 25% 25%
Valor a ser distribuido em dividendos (R$ mil) 65.956 52.900 91.85¢ 6.789
NuUmero de acbes 355.724.438 355.724.438355.641.38 355.641.387
Dividendo por acéao (R$) - @ 0,1854 0,1487 0,258: 0,0191
Taxa de crescimento dos dividendos 3,80% 3,80% 2,10% 2,10%
Dividendo a ser pago no ano 1 (R$) 0,1925 0,1544 0,263" 0,0195

Fonte: Elaborado pela autora

Assim, tém-se os dados para o calculo do valoojdst acdo da Cyrela para os
periodos analisados. Aplicando-se a formula de @pabtém-se o preco justo da agcdo no
ano zero:

Tabela 2 - Preco justo das acdes - Cyrela

tens 2008 2007
BR GAAP IFRS Var. (%) BRGAAP IFRS Var. (%)
D, 0,1925 0,1544 0,2637 0,0195
Ks 14,0% 14,0% 14,7% 14,7%
G 3,8% 3,8% 2,1% 2,1%
P, 1,8873 1,5137 -19,8%  2,0929 0,1548 -92,6%

Fonte: Elaborado pela autora

No ano de 2007, a adocao do IFRS pela Cyrela fezquee o preco justo da acdo da
empresa, sofresse reducao de 92,6%. No ano dee8888educao foi de 19,8%.

3.1.2 Anélise da Gafisa

Aplicando-se 0 mesmo procedimento para a Gafigénolse os valores abaixo para o
dividendo a ser pago no ano 1:

Tabela 3 - Calculo do Dividendo a ser pago no anc-XGafisa

ltem 2008 2007
BR GAAP IFRS BR GAAP IFRS

Lucro liquido do exercicio (R$ mil) 109.92: 299.658 91.640 63.462
(-) Reserva legal (5%) 13.88¢ 11.137 19.338 1.429
Lucro liquido apo6s reserva legal (R$ mil) 96.03¢ 288.521 72.302 62.033
Dividendo minimo obrigatério 25% 25% 25% 25%
Valor a ser distribuido em dividendos (R$ mil 24.00¢ 72.130 18.075 15.508
Ndmero de agles 129.952.54 129.952.546  129.452.121 129.452.121
Dividendo por acéo (R$) - @ 0,184¢ 0,5551 0,1396 0,1198
Taxa de crescimento dos dividendos 3,80% 3,80% 2,10% 2,10%
Dividendo a ser pago no ano 1 (R$) 0,191¢ 0,5761 0,1426 0,1223

Fonte: Elaborado pela autora
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E aplicando-se a formula de Gordon, foram obtides/alores justos das acdes da
empresa para os dois periodos, utilizando-se o0 BRRGe 0 US GAAP:

Tabela 4 - Preco justo das acles - Gafisa

tons 2008 2007
BRGAAP USGAAP  Var.(%) BRGAAP USGAAP  Var. (%)
D, 0,1918 0,5761 0,1426 0,1223
Ks 15,5% 15,5% 11,8% 11,8%
G 3,8% 3,8% 2,1% 2,1%
Po 1,6393 4,9239 +200,4%  1,4701 1,2608 -14,2%

Fonte: Elaborado pela autora

Como se verifica, com a adocdo do US GAAP, o valsto da acdo da Cyrela
apresentou uma reducédo de 14,2% no ano de 2063@.al# de 2008, a ado¢do do US GAAP
fez com que o preco justo da acéo fosse 200,4%isu® obtido com a utilizacdo do BR
GAAP. Resumindo-se os resultados obtidos, tém-se@sintes variacdes nos precos justos
das acOes das empresas analisadas com a adoc@ondss nnternacionais € normas norte
americanas de contabilidade, comparando-se comiliaa¢o da legislacdo societaria

brasileira:
Tabela 5 - Comparacéo da variacéo
no preco justo das acdes

Empresa - Norma Internacional 2008 2007
Cyrela - IFRS -19,8% -92,6%
Gafisa-US GAAP +200,4% -14,2%

Fonte: Elabargebla autora

Analisando esse resultado, nota-se uma tendénaeba no preco justo das acdes
das companhias quando se adaptam seus demonstra@svanormas internacionais de
contabilidade, uma vez que houve uma tendénciduc@e de seus resultados. Os itens que
mais sofreram influéncia das exigéncias normatimgernacionais foram o reconhecimento
das receitas e custos relativos aos empreendimeitoslteracdo do momento do
reconhecimento destas receitas e custos levou aredugdo significativa dos resultados
brutos operacionais das empresas (com excecdo €fisaGw ano de 2008). Esse é,
indubitavelmente, o principal efeito da adocaoals mormas sobre o resultado das empresas
brasileiras da area de construcdo civil. Tal efappoesentou ser menor nas empresas que
adotam o US GAAP e maior nas que adotam o IFRSafs&apresentou variagdo em suas
receitas e custos inferiores a Cyrela), uma vezogu& GAAP permite o reconhecimento de
receitas e custos ainda na fase de construcdo pleendimento, o que ndo é permitido pelo
IFRS.

No entanto, o periodo sob andlise foi, em parténcabente com um grande
movimento de abertura de capital das empresastdio(§&yrela em 2005 e Gafisa em 2006 e
2007), e de captacdo de grande volume de recursoscéiros que permitiu o crescimento
acelerado das empresas. Este crescimento deu-segmmrde crescimento vegetativo (com
maior énfase na Cyrela) e por meio de aquisicaoutias empresas do segmento (como a
Gafisa). Tais transac¢fes, que envolveram montamdisativo de recursos, influenciaram de
forma significativa o resultado das empresas nimger

A reversdo degoodwill negativo na aquisicdo da Construtora Tenda pefsasam
2008 foi o grande responsavel pelo incremento sloltaedo do ano da empresa em US GAAP
e, por consequéncia, da valorizacdo do preco jdstguas acbes em 200,4%. Os ajustes
necessarios nas participacbes dos acionistas mdinosi em funcdo dos demais ajustes
causaram, também, oscilacdo significativa nos detrativos contabeis das empresas
pesquisadas (notadamente na Cyrela). Além dissanemomento de rapido crescimento do
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segmento, onde ha o lancamento de grande numermgeeendimentos com prazo de
execucdo que giram em torno de 30 a 48 meses, terfdever uma queda do resultado
operacional das companhias, em maior grau pardasqgee adotaram o IFRS. O resultado
referente a tais lancamentos ocorrera em algum mionne futuro (mais proximo para que as
adotaram o US GAAP e apenas na entrega das chavegi@ adotaram o IFRS).

Assim, apesar do indicativo de que a adocao dasnasorinternacionais de
contabilidade tende a reduzir o resultado e, posegiéncia, o valor justo das acbes das
companhias, existiram eventos importantes para susdampresas analisadas que exerceram
influéncia significativa sobre seus resultados, péonitindo que a tendéncia verificada para
tal periodo possa servir de inferéncia para pesiedbsequentes.

4 Consideracoes finais

Por meio dos demonstrativos contabeis publicadt@s mempanhias Cyrela e Gafisa
buscou-se avaliar nesta pesquisa o efeito da g@bcdas normas internacionais e normas
norte americanas de contabilidade sobre o pre¢o flss acdes calculado pelo modelo de
Gordon, para os anos de 2008 e de 2007.

Indubitavelmente, a principal diferenca verificadafere-se ao momento de
apropriacdo das receitas e dos custos dos iméueiseqpquanto nas normas brasileiras sao
reconhecidos no decorrer da construcdo do empraenth, no IFRS é reconhecido apenas
guando hé a transferéncia dos beneficios e 6npeogaedade para os clientes (normalmente
considerado como a entrega das chaves). No US GAdé se assemelha parcialmente ao
BR GAAP, a receita é apropriada no decorrer datnog@ do empreendimento, mas
somente ap0s o0 cumprimento de um estagio intermedié construcao e apos ter ocorrido
um numero significativo de vendas de unidades.

Outro ponto importante para estas empresas refegs-gespesas de comissdes de
vendas, que no BR GAAP sao classificadas no Atiena despesas antecipadas e
apropriadas seguindo o mesmo critério de reconleston da receita, no IFRS sao
reconhecidas como despesas no periodo em que racofi@nbém, merece mencao 0O
tratamento a apropriacdo de despesas financeuwash@ BR GAAP séo levadas a resultado
quando de sua ocorréncia e no US GAAP, se refarenten empreendimento isolado com o
objetivo de venda ou aluguel, sdo alocados ao ch&wrico do empreendimento e
reconhecido quando do reconhecimento da receitsimAsserifica-se que o momento de
reconhecimento das receitas e dos custos dos empremtos € de vital importancia para as
empresas, pois podem reduzir sensivelmente seltadsiem momentos de expansao das
construcdes, mas podendo levar a reducao de sétadesno curto prazo.

A partir dos demonstrativos contdbeis das emprdsasvidenciado que, para as
empresas analisadas, e no periodo correspondenémas de 2007 e 2008, com a adoc¢ao dos
parametros internacionais de contabilidade houvea uendéncia de redugdo de seus
resultados operacionais (com excec¢ao do ano de 20@8a Gafisa), notadamente por conta
dos efeitos da adog¢é&o de tais normativos sobrecagtas e custos dos empreendimentos.

Finalmente, respondendo a questdo de pesquisa lfmajuconclui-se que para as
empresas analisadas e no prazo avaliado, a ad@simamas internacionais e norte
americanas de contabilidade influiu negativamenteneco justo das acdes dessas empresas.
Esta reducédo foi ocasionada pela redugéo do rdsytar elas verificado no periodo.

Este resultado corrobora avaliacdes de especsligtanercado que previam reducéo
de até 20% nos resultados das empresas do segooemt® adocdo de tais normas. Contudo
este efeito restringe-se, obviamente, as emprdgasoade estudo e ao periodo analisado,
guando houve grande aumento de investimento emsnewipreendimentos no setor e néo
pode ser extrapolado para outros periodos ou pawajonto de empresas do segmento.
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