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RESUMO

A base de mensuracdo mais utilizada em contabilidade € a de valores histéricos,
entretanto no decorrer das ultimas decadas é perceptivel que para alguns tipos de
ativos e de passivos o consenso do mercado resultou na insergéo de outras bases,
especialmente o valor justo. Este trabalho teve como objetivo Investigar quais
critérios estdo sendo escolhidos por empresas brasileiras de capital aberto, para
determinar o valor dos elementos patrimoniais ativos sujeitos a mensuragao por
valor justo, isto considerando que existem diversas alternativas, conforme os
pronunciamentos do Comité de Pronunciamentos Contabeis — CPC, possiveis de
uso. A pesquisa, quanto aos fins foi descritiva e quanto aos meios foi bibliografica e
documental, com amostra escolhida por conveniéncia e teve com universo empresas
listadas na BM&FBovespa. As conclusbes foram alcancadas com o uso de
estatistica descritiva e os resultados indicam que ainda ha deficiéncia no processo
de mensuracdo com base no valor justo, seja no que diz respeito aos critérios
escolhidos para aplicar no elemento patrimonial, seja no que se refere a
evidenciacao do critério escolhido.

Palavras-chave: Mensuracao contabil. Valor Justo. Empresas de capital aberto.



ABSTRACT

The measurement basis used in accounting is most of the historical values , however
in the course of recent decades is noticeable that for some types of assets and
liabilities of the market consensus resulted in the inclusion of other bases, especially
the fair value. This study aimed to investigate which criteria are being chosen by
Brazilian public companies to determine the value of assets subject to equity
elements by measuring fair value, considering that there are several alternatives, as
the pronouncements of the Accounting Pronouncements Committee - CPC, possible
use. The research was descriptive as to the purposes and on the means was
bibliographical and documentary, with sample chosen for convenience and scored
universe with companies listed on the BM&FBovespa. The conclusions were reached
using descriptive statistics and the results indicate that there is still deficiency in the
measurement process based on fair value, either with regard to the criteria chosen to
apply the equity element, whether in regard to disclosure of chosen criterion.

Keywords: Accounting Measurement. Fair Value. Publicly traded companies.
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1 INTRODUCAO

A base de mensuracdo mais utilizada em contabilidade é a de valores
historicos, entretanto no decorrer das ultimas decadas é perceptivel que para alguns
tipos de ativos e de passivos 0 consenso do mercado resultou na insergéo de outras
bases, como o valor justo, com o objetivo de prover informacdes atualizadas nas
demostracdes financeiras.

O International Accounting Standards Board — IASB e o Financial Accounting
Standards Board — FASB , argumentam que a informac&o mensurada por tal critério
possui maior relevancia e reflete com mais fidelidade a volatilidade real do elemento
patrimonial. (IASB; FASB, apud. MARTINS, 2012, p. 14)

Ainda que a mensuracao de ativos e de passivos com base no valor justo ja
era prevista desde os anos 90 pelas normas do Financial Accounting Standand
Board — FASB e pelo International Accounting Standard Board - IASB, ha que se
destacar a falta de consenso a respeito das definigdes de “valor justo” e a pouca
orientacdo para a aplicacdo do mesmo, o0 que resultava em inconsisténcias e maior
complexidade no modelo contabil.

O FASB emitiu uma publicacdo denominada SFAS 157- Statement of
Financial Accounting Standards, intensificando a discussédo sobre o assunto, onde
se estabelece uma Unica definicdo para valor justo e define critérios de mensuracao,
nao eliminando a complexidade, mas visando estabelecer critérios a serem seguidos
por todos, tornando-se um guia para a aplicagédo do valor justo.

A SFAS 157 define “Valor justo € o valor recebido pela venda de um ativo ou
pago pela transferéncia de um passivo uma transacdo independente entre
participantes do mercado na data da mensuracéo”. (Ernst & Young e Fipecafi, p.283,
2010)

No Brasil, 0 Comité de Procedimentos Contabeis — CPC esta conduzindo o
processo de convergéncia em relacdo as normas internacionais de contabilidade do
IASB, processo aquele que traz, entre outros aspectos, a normalizacdo de mensurar
determinados elementos patrimoniais por valor justo.

O CPC emitiu o Pronunciamento Técnico 46 intitulado: Mensuragéo do Valor
Justo, que é a correspondéncia as normas internacionais de contabilidade — IFRS 13

(International Financial Reporting Standards), caracterizando a convergéncia de fato,
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como também € o guia brasileiro para a aplicacao do valor justo.

Consideram ludicibus e Martins (2007, p.16):

O conceito e a aplicagédo de Valor Justo representam, sem duvida,
uma espetacular, agressiva e, de certo modo, algo arriscada virada no que
se refere a avaliagdo contabil. Espetacular, pois os 6rgdos reguladores até
tomam a dianteira com relacdo aos scholars na defesa e no enforcement
dessa nova e revolucionaria forma de avaliacdo. Agressiva, pois coloca o
Fair Value em lugar de e ndo em complemento a algo que ja existe e que
vem ha séculos nas demonstracdes contabeis como forma principal de
avaliacdo, ou seja, 0 custo histérico como base de registro inicial (com sua
variante custo historico corrigido). De certo modo arriscada, pois, ao apagar-
se o registro histérico para, em seu lugar, colocar-se ativos e passivos
avaliados pelo valor justo, estar-se-a dificultando o tracking entre
competéncia e fluxos de caixa. Por outro lado, o grau de subjetividade dos
célculos de fluxos descontados, quando ndo existir mercado ativo, beira
guase a nao aceitabilidade, sob o ponto de vista de um minimo de
objetividade e consisténcia.

E de se compreender que a discussdo em torno da mensuracgéo de ativos e
passivos tem a ver com a utilidade das informacfes contdbeis para os usuarios,
sejam eles internos ou externos. Em outros termos, a informacéo a valor justo s6

ser& vélida no caso dos usuérios a aprovarem.

No caso brasileiro, a convergéncia em direcdo as normas internacionais teve
inicio de fato com a promulgacdo da lei n°® 11.638/07, Lei 11.941/09, da medida
provisGria n° 449/08, dos Pronunciamentos Contabeis, dispositivos 0s quais
instituiram a mensuracdo a valor justo para determinados elementos patrimoniais,
trazendo a inclusdo das instituicbes n&o-financeiras, cabe ressaltar que as
instituicdes financeiras ja utilizavam o critério de mensuracéo a valor justo em certos
ativos financeiros, por regulamentacdo da Superintendéncia de Seguros Privados —
SUSEP e do Banco Central do Brasil — BACEN, dentre eles: Operagbes com

titulos/valores mobiliarios e operacées com derivativos.

1.1 Problema de Pesquisa

A despeito de a obrigatoriedade existir, varios aspectos continuam ainda a
merecer discussdes e estudos, isto quando o tema € valor justo. Por exemplo, a
subjetividade contida no conceito de valor justo, as varias possibilidades de
determinacao do valor, os elementos patrimoniais para 0s quais a mensuracao a
valor justo é mais apropriada, todos esses aspectos findam por causar incertezas.

Ha que se considerar que a mensuracao por valor justo € mais critica quando se
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trata de elementos patrimoniais ativos, isto porque, quase sempre, 0S elementos
patrimoniais passivos estdo mensurados pelo valor pelo qual ele seria liquidado na

data da avaliacdo, o que pode ser considerado um valor justo.

Tendo em vista aquelas incertezas, um passo inicial na tentativa de dirimi-las
é verificar quais opc¢bes estdo sendo usadas pelas empresas no momento de

mensurar elementos patrimoniais a valor justo.

Nesse sentido, a questdo de pesquisa que é tratada neste trabalho é: Quais
critérios estdo sendo escolhidos por empresas brasileiras de capital aberto,
para determinar o valor dos elementos patrimoniais ativos sujeitos a

mensuracgao por valor justo?

Portanto, é de suma relevancia discutir a aplicacdo do valor justo, tendo em

vista que provocou mudancas na contabilidade brasileira.
1.2 Objetivos

Para solucionar a questdo de pesquisa escolhida para a realizacdo deste
trabalho, objetivos de duas naturezas precisam ser cumpridos, a saber:

1.2.1 Objetivo Geral

- Investigar quais critérios estdo sendo escolhidos pelas empresas brasileiras
de capital aberto, para determinar o valor dos elementos patrimoniais ativos

sujeitos a mensuracéao por valor justo.

1.2.2 Objetivos Especificos

e Evidenciar o critério de mensuracao a valor justo;

e Analisar a adequacdo da mensuracdo a valor justo dos elementos
patrimoniais ativos;

e Verificar as alternativas que podem ser utilizadas para determinar o valor

justo;
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e Evidenciar quais elementos patrimoniais ativos sao hoje mensurados

obrigatoriamente por valor justo.

1.3 Justificativa

Relevante ressaltar que existem distintas maneiras de avaliar o patriménio
das entidades, como por exemplo, o custo histérico, mas comumente utilizado, o
custo corrente, custo histérico e corrente corrigidos, valor realizavel liquido, valor de
liquidacdo. Enfim distintas possibilidades de mensurar, e com tantas opg¢bes, as
divergéncias de qual tipo de mensuracdo deve-se usar tem sido motivo de
discussbes, novos trabalhos, com o intuito de mostrar qual seria a mensuracdo mais
eficaz para refletir a informacdo contdbil a realidade econdmica que se deseja
informar.

Corroborando ludicius e Martins (2007, p. 10)A procura por um modelo de
avaliacdo de ativos e passivos tem sido, sempre, um dos assuntos mais candentes e
polémicos.

A Contabilidade tem por objetivo primordial fornecer informagdes
econbmicas de forma tempestiva, aos usuarios das demonstracdes financeiras, para
gue possam adotar as melhores decisdes possiveis baseando-se em informacdes
contabeis de qualidade e confiaveis.

Nos ultimos anos, principalmente no cenario internacional, a mensuracao a
valor justo vem ganhando apoio para avaliacdo de determinados ativos, pois se
acredita que essa base de mensuracdo possibilita uma maior credibilidade as
informacdes disponiveis nos relatérios contabeis, além de melhor refletir a realidade
econdmico-financeira das entidades (ARGILES; BLADON; MONLLAU, 2009; ELAD;
HERBOHN, 2011 apud FILHO; MARTINS; MACHADO, 2012, p. 02).

Concordam Aguiar e Hirano (2003, p. 05) que um método alternativo para a
mensuracao € o valor justo (fair value) que permite que itens patrimoniais sejam
mensurados em uma base Unica e atendam as necessidades dos diversos grupos
de usuarios.

ludicius e Martins (2007, p. 17) dizem que a introdu¢do do Valor Justo

representa, sem duvida, significativo avango nas praticas contabeis.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Influenciado por 6rgdos normativos internacionais, a ado¢ao do conceito de
valor justo pela contabilidade no Brasil iniciou-se em 1995 quando a Instrucdo 235
da Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM) exigiu que as companhias que tivessem
instrumentos financeiros reconhecidos ou ndo em seus balangos na forma de ativos
ou passivos deveriam evidenciar em nota explicativa as demonstra¢des contabeis o
valor de mercado desses instrumentos financeiros. (MARTINS, 2012, p.35)

As leis n° 11.638/07 e n° 11.941/09, bem como a adocdo dos
Pronunciamentos Técnicos do CPC promoveram uma série de mudancas na
legislacdo e normatizacdo que rege as praticas contdbeis brasileiras. De fato, o
objetivo dessas mudancas € o processo de convergéncia do padrdao contabil local
para o internacional (IFRS). Entre as mudancas introduzidas estdo na composi¢ao
dos elementos das demonstracdes contabeis, assim como conceitos e critérios de
reconhecimento e mensuracgdo, além de afetar a evidenciacdo dos fatos contabeis
em notas explicativas. (FILHO; MARTINS; MACHADO, 2012 p.4)

Dentre as mudancas de mensuracao trazidas com as leis foi a utilizacdo do
valor justo, que causou muitas discussdes atribuidas ao subjetivismo que o critério
tem, como, compreender a sua definicdo, aplicar no processo de mensuragdo por
ser baseada no mercado, dentre outras.

Segundo Kehl (2005 p.14), o valor justo teve sua origem em uma concepcao
de avaliacdo mais proxima dos custos correntes, em que as informacdes sobre 0s
riscos financeiros predominam sobre a percepcao de entradas e saidas em valores
nominais (historicos) da época das transacdes de compra e venda.

Adotam-se duas premissas visando justificar a utilizacdo do fair value: 1) a
atual estrutura da Contabilidade estd tendo dificuldade em fornecer aos seus
usuarios informacdes que possuam valor preditivo e 2) 0s usuarios estao
interessados em informacdes mensuradas em uma base Unica. (AGUIAR; HIRANO,
2003, p. 01)

Para melhorar a compreensao dos termos usados, faz-se necessario a
definicdo de alguns. Tais definicdes foram extraidas do CPC 46 — Mensuracao do
Valor Justo:



18

% Mercado ativo: mercado no qual transac¢des para 0 ativo ou passivo ocorrem

X/
°

X/

X/
*

K/

K/

com frequéncia e volume suficientes para fornecer informacbes de
precificacdo de forma continua.

Informacdes (inputs): premissas que seriam utilizadas por participantes do
mercado ao precificar o ativo ou o passivo, incluindo premissas sobre risco,
como, por exemplo:

o Risco inerente a uma técnica de avaliagcdo especifica utilizada para
mensurar o valor justo (por exemplo, um modelo de precificacdo); e

o Risco inerente as informacgdes da técnica de avaliacéo.

Melhor uso: uso de um ativo n&do financeiro por participantes do mercado que
maximizaria o valor do ativo ou o grupo de ativos e passivos (por exemplo, um
negocio) dentro do qual o ativo seria utilizado.

Participantes do mercado: compradores e vendedores do mercado principal
(ou mais vantajoso) para 0 ativo ou passivo, 0S quais tém todas as
caracteristicas a seguir:

o S&o independentes entre si, ou seja, ndo sdo partes relacionadas,
conforme definido no Pronunciamento CPC 05, embora o pregco em
uma transacdo com partes relacionadas possa ser utilizado como
informacédo (input) na mensuracao do valor justo se a entidade tiver
evidéncia de que a transacéo foi realizada em condi¢cdes de mercado;

o S&o conhecedores, tendo entendimento razoavel do ativo ou passivo e
da transacdo com a utilizacdo de todas as informacfes disponiveis,
incluindo informagdes que possam ser obtidas por meio de esforgos
usuais e habituais com a devida diligéncia;

o S&o capazes de realizar transagdo com o ativo ou passivo;

o Estéo interessados em realizar transacdo com o ativo ou passivo, ou
seja, estdo motivados, mas nao forcados ou, de outro modo, obrigados
a fazé-lo.

Mercado mais vantajoso: mercado que maximiza o valor que seria recebido
para vender o ativo ou que minimiza o valor que seria pago para transferir o
passivo, apos levar em consideracdo os custos de transacao e 0s custos de
transporte.

Mercado principal: mercado com o maior volume e nivel de atividade para o

ativo ou passivo.
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% Transagdo nao forcada: transacéo que presume exposicdo ao mercado por
um periodo antes da data de mensuracdo para permitir atividades de
marketing que sdo usuais e habituais para transacdoes envolvendo esses
ativos ou passivos; ndao se trata de uma transacdo forcada (por exemplo,
liquidacao for¢gada ou venda em situag&o adversa).

+ Custo de Transac¢ao: Custos para vender um ativo ou transferir um passivo no
mercado principal (ou mais vantajoso) para 0 ativo ou passivo que sejam
diretamente atribuiveis a venda do ativo ou a transferéncia do passivo e que
atendam ambos 0s seguintes critérios:

o Resultem diretamente da transagao e sejam essenciais para ela;
o Na&o teriam sido incorridos pela entidade se a deciséo de vender o ativo

ou de transferir o passivo nao tivesse sido tomada.

2.1 Conceitos de Valor Justo

A partir do pronunciamento técnico IASB 36 Teste de Impairment dos Ativos
emitido pelo International Accounting Standard Board- (IASB) datado de 1998 foi
observado a presenca de uma definicdo estanque de valor justo, definindo “Valor
justo € o montante obtido de uma venda de ativo em uma transacdo de barganha
entre partes interessadas e conhecedoras do assunto”. (IASB, apud CASTRO;
MORCH; MARQUES, 2008, p.114)

O Dicionario de termos de Contabilidade, de autoria de Sérgio de ludicibus e
José Carlos Marion, Atlas, 2001, define Valor Justo como: Importancia pela qual um
ativo poderia ser transacionado entre um comprador disposto e conhecedor do
assunto e um vendedor também disposto e conhecedor do assunto em uma
transacdo sem favorecimento. (IUDICIBUS; MARION, apud. IUDICIBUS; MARTINS,
2007, p. 11)

A restricdo do conceito de ludicibus e Marion € que o mesmo néo refere a
mensuracao de ativos e passivos a valor justo, ja a Deliberagdo 371 da CVM, de 13
de dezembro de 2000, que se refere a contabilizacdo de beneficios a empregados,
ja faz uso da nova obrigacdo de mensuracdo de ativos e passivos, definindo Valor
Justo como “o valor pelo qual um ativo pode ser negociado ou um passivo liquidado
entre partes interessadas, em condi¢cfes ideais e com a auséncia de fatores que

pressionem para a liquidacdo da transagdo ou que caracterizem uma transacao
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compulsoéria.”(CVM, apud. IUDICIBUS; MARTINS, 2007, p. 13)

O Comité de Pronunciamentos Contabeis - CPC 38 Instrumentos
Financeiros: Reconhecimento e Mensuracéao “Valor justo é a quantia pela qual um
ativo poderia ser trocado, ou um passivo liquidado, entre partes conhecedoras e
dispostas a isso em transagao sem favorecimento”.

O IASB 39 - Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e Mensuragao
define “o valor justo é o valor pelo qual um ativo pode ser transacionado ou um
passivo registrado entre partes conscientes e dispostas a realizar uma operacao em
bases comutativas.” (IASB, apud CASTRO; MORCH; MARQUES,2008, p.114)

Entre os dois conceitos expostos acima nota-se que ndo ha uma minuciosa
diferenca mais que torna o conceito do IASB mais abrangente quando se refere “um
ativo pode ser transacionado” e no CPC se refere “um ativo pode ser trocado” e
outra diferenca que o CPC aborda transagcao sem favorecimento e o IASB em bases
comutativas.

O Discussion paper do International Accounting Standard Board (IASB)
define valor justo “se refere ao montante pelo qual um ativo poderia ser trocado ou
um passivo liquidado entre partes interessadas, néo relacionadas e com suficiente
conhecimento sobre a transacdo” (IASB, apud. BARRETO, 2009, p.11).
Provavelmente se fosse utilizado a expresséo “transacionado” ao invés do “trocado”
0 conceito ficaria mais completo, pois quando se fala em trocado, restringe a uma
Gnica possibilidade, e 0 mesmo acrescenta uma informacdo: a necessidade das
partes ndo estarem relacionadas.

Na definicdo de ludicius e Martins (2007, p. 11) utilizam a expresséao item, e
nao passivo e ativo. “Valor Justo € o montante pelo qual um determinado item
poderia ser transacionado entre participantes dispostos e conhecedores do assunto,
numa transacao sem favorecimento”.

O CPC 46 - Mensuracao do Valor Justo acrescenta que a avaliacdo feita
para o determinado ativo e passivo € realizada sob as condi¢cdes da data de
mensurac¢ao no mercado, este pronunciamento define: “valor justo como o preco que
seria recebido pela venda de um ativo ou que seria pago pela transferéncia de um
passivo em uma transacdo ordenada entre participantes do mercado na data de
mensuragao”.

ludicibus e Martins (2007, p.17) sugerem que a definicdo padrdo de Valor

Justo seja alterada para algo mais objetivo. Valor Justo seria, assim, o valor de
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mercado, definido como o quanto se deveria desembolsar no mercado para que uma
entidade adquirisse o ativo objeto de avaliacdo, aproximadamente no mesmo estado
em que se encontra.

O trabalho adotou a definicdo de valor justo pelo CPC 46, tendo em vista
que é efetivamente a base que a contabilidade brasileira possui e também o
conceito escolhido faz referéncia ao termo — participantes do mercado, enfatizando
que o valor justo é definido pela perspectiva de mercado, ndo pelos interessados em

realizar o negocio e nem pela entidade que tem posse do ativo.

2.2 Alternativas de definicdo do valor justo

A mensuracdo do valor justo na aplicacdo para ativos presume o maior e
melhor uso do ativo pelos participantes do mercado, considerando o uso do ativo
que seja fisicamente possivel, legalmente permitido e financeiramente vidvel na data
da mensuragdo. O maior e melhor uso de um ativo é determinado com base no uso
do ativo pelos participantes do mercado, mesmo que o uso pretendido pela entidade
seja diferente. (Ernst & Young e Fipecafi, 2010, p.284)

A base que contabilidade brasileira possui a despeito da aplicacdo da
mensuracdo pelo valor justo é o pronunciamento emitido pelo Comité de
Pronunciamentos Contabeis, o CPC 46 intitulado: Mensuracgédo do Valor Justo, que
€ a correlacdo as normas internacionais de contabilidade — IFRS 13, tendo em vista
que o Brasil aderiu as normas internacionais, sendo signatario dos IFRS, os mesmos
devem ser aplicados para que a convergéncia da contabilidade aconteca de fato. Tal
pronunciamento sera utilizado para a evidenciacdo das varias possibilidades de
determinacao do valor justo.

A mensuracao do valor justo presume que a transacéo para a venda do ativo
ou transferéncia do passivo ocorre:

(a) no mercado principal para o ativo ou passivo; ou
(b) na auséncia de mercado principal, no mercado mais vantajoso para o ativo ou
passivo.

O Pronunciamento alerta que a entidade n&do necessita realizar uma busca
exaustiva de todos os possiveis mercados para identificar o mercado principal, ou
nao havendo o principal, 0 mercado mais vantajoso, e sim levar em conta todas as

informacdes que estejam disponiveis para o determinado ativo ou passivo.
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Maximizando o uso de dados observaveis relevantes e minimizar ao maximo 0 uso
de dados néo observaveis.

O valor justo no reconhecimento inicial de um ativo ou passivo, geralmente é
o valor da transacéo, levando em consideracdo que a entidade deve ater-se aos
fatores envolvidos na negociacao, em alguns casos o valor transacionado pode n&o
ser o valor justo, como por exemplo, em uma liquidagéo forgada.

O CPC 46 com o intuito de aumentar a consisténcia e a comparabilidade nas
mensuracdes do valor justo e nas divulgacdes correspondentes, estabelece uma
hierarquia de valor justo, classificada em trés niveis as informacdes para as técnicas
de avaliacdo utilizadas na mensuracao do valor justo. A hierarquia de valor justo da
a mais alta prioridade a precos cotados (ndo ajustados) em mercados ativos para
ativos ou passivos idénticos (informacdes de Nivel 1) e a mais baixa prioridade a
dados ndo observaveis (informacdes de Nivel 3).

Informacdes de Nivel 1, sdo precos cotados (ndo ajustados) em mercados
ativos para itens idénticos a que a entidade possa ter acesso na data de
mensuracdo. Um preco cotado em um mercado ativo oferece a evidéncia mais
confidvel do valor justo e sera utilizado sem ajuste para mensurar o valor justo
sempre que disponivel.

Uma informacdo de Nivel 1 estara disponivel para muitos ativos financeiros
e passivos financeiros, alguns dos quais podem ser trocados em multiplos mercados
ativos (por exemplo, em diferentes bolsas). Portanto, a énfase no Nivel 1 estd em
determinar ambos 0s seguintes:

¢ O mercado principal para o ativo ou passivo ou, na auséncia de um mercado
principal, o mercado mais vantajoso para o ativo ou passivo; e

e Se a entidade pode celebrar uma transacdo com o ativo ou passivo pelo
preco nesse mercado na data de mensuracao.

Caso a entidade tenha acesso imediato a varios mercados, sera selecionado
aguele em que, na transacao hipotética com o ativo (passivo), o valor liquido a
receber (incorrer) for maior (menor). Para a determinacdo do mercado mais
vantajoso, descontar-se-do0 0s custos de transacdo, mas o0 valor justo sera
reconhecido contabilmente sem esse ajuste. (KEHL, 2005 p.23)

Informacdes de Nivel 2, sdo informacfes que sdo observaveis para o ativo

ou passivo, seja direta ou indiretamente, exceto precos cotados incluidos no Nivel 1.
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Se o0 ativo ou passivo tiver um prazo determinado (contratual), uma
informacdo de Nivel 2deve ser observavel substancialmente pelo prazo integral do
ativo ou passivo.

Informacdes de Nivel 2 incluem os seguintes:

e Precos cotados para ativos ou passivos similares em mercados ativos.
e Precos cotados para ativos ou passivos idénticos ou similares em mercados
gue néo sejam ativos.
e Informacdes, exceto precos cotados, que sejam observaveis para o ativo ou
passivo, como, por exemplo:
o Taxas de juros e curvas de rendimento observaveis em intervalos
comumente cotados,
o Volatilidades implicitas; e
o Spreads de crédito.

¢ Informacdes corroboradas pelo mercado.

Informagdes de Nivel 3, sdo dados ndo observaveis para o ativo ou
passivo.

Dados nao observaveis devem ser utilizados para mensurar o valor justo na
medida em quedados observaveis relevantes ndo estejam disponiveis, admitindo
assim situacdes em que ha pouca ou nenhuma atividade de mercado para o ativo ou
passivo na data de mensuragao.

Contudo, o objetivo da mensuracéo do valor justo permanece 0 mesmo, ou
seja, um preco de saida na data de mensuracdo do ponto de vista de um
participante do mercado que detém o ativo ou deve o passivo. Portanto, dados nédo
observaveis refletirdo as premissas que os participantes do mercado utilizariam ao
precificar o ativo ou passivo, incluindo premissas sobre risco.

Premissas sobre risco incluem o risco inerente a uma técnica de avaliacédo
especifica utilizada para mensurar o valor justo (como, por exemplo, um modelo de
precificacdo) e o risco inerente as informacgdes utilizadas na técnica de avaliacéo.
Uma mensuracao que néo incluisse um ajuste para refletir o risco ndo representaria
uma mensuragao do valor justo se, ao precificar o ativo ou passivo, 0s participantes
do mercado incluissem um ajuste. Por exemplo, pode ser necessario incluir um
ajuste de risco quando houver incerteza significativa na mensuracéo (por exemplo,

quando tiver havido uma diminui¢éo significativa no volume ou nivel de atividade em
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comparacao a atividade normal do mercado para o ativo ou passivo, ou para ativos
ou passivos similares, e a entidade tiver determinado que o pre¢o da transag&o ou o
preco cotado nao representa o valor justo.

A entidade deve desenvolver dados néo observaveis utilizando as melhores
informacdes disponiveis nas circunstancias, que podem incluir dados proprios da
entidade. Ao desenvolver dados ndo observaveis, a entidade pode comecar com
seus proprios dados, mas ajustara esses dados se informacdes razoavelmente
disponiveis indicarem que outros participantes do mercado utilizariam dados
diferentes ou se houver algo especifico para a entidade que nao estiver disponivel
para outros participantes do mercado (por exemplo, uma sinergia especifica da
entidade). A entidade nado precisa empreender esforcos exaustivos para obter
informacBes sobre premissas de participantes do mercado. Contudo, a entidade
deve levar em conta todas as informacdes sobre premissas de participantes do
mercado que estiverem razoavelmente disponiveis. Dados nao observaveis
desenvolvidos da forma descrita acima sdo considerados premissas de participantes
do mercado e atingem o objetivo de uma mensuracéo do valor justo.

A figura lilustra os trés niveis hierarquicos do valor justo, enfatizando o que
foi explicitado acima, e facilitando o raciocinio a respeito que a melhor forma de
mensuracao € sempre pelos dados disponiveis, pois qudo maior o uso dos dados
observaveis, tenta-se diminuir 0s viés na mensuragdo consequentemente sdo mais

confiaveis.

Figura 1: Hierarquia Fair Value

Fonte: Ernst & Young (2005, apud BARRETO, 2009, p.33)
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E importante destacar que a avaliagio a valor justo para certos elementos
patrimoniais, principalmente os que ndo possuem um mercado ativo, exige certo
grau de julgamento por parte do avaliador, onde pode impactar na confiabilidade
dessa informacdo e, por seguinte, contrapor a relevancia da mesma. (YANG;
ROHRBACH; CHEN, 2005; KALLAPUR; KWAN, 2004, apud, FILHO; MARTINS;
MACHADO, 2012, p. 02).

A disponibilidade de informacfes relevantes e sua relativa subjetividade
podem afetar a escolha de técnicas de avaliagdo apropriadas. Contudo, a hierarquia
de valor justo prioriza as informacgdes (inputs) das técnicas de avaliagcdo e ndo as
técnicas de avaliacdo utilizadas para mensurar o valor justo. (CPC 46, paragrafo 74,
p.1164)

Os riscos pertinentes a mensuracao do valor justo esta atrelado ao grau de
subjetividade dos critérios utilizados para o calculo efetuado, pois quando ndo ha um
mercado ativo para o bem avaliado, pode-se utilizar até de hipéteses, saindo de
valores de mercado para valores subjetivos da administracdo, 0 que pode
comprometer a qualidade e a confiabilidade da informacgéo.

Enfatizar também que o valor justo de tal elemento patrimonial € um valor
calculado para aquele determinado momento, podendo em um periodo curto de
tempo ter outro valor, por exemplo: No dia que seria acordado o0 negocio entre as
partes interessadas uma desistiu, depois de um curto periodo de tempo, resolveram
fazer o negocio, a mensuracdo que foi realizada pode ndo ser mais valida, tornado-
se assim uma informacgéo néo representativa da realidade econémica dos negécios
e com volatilidade nas demonstra¢des financeiras.

Outro ponto que merece destaque, além do grau de subjetividade existente é
a necessidade de profissionais qualificados para realizarem a mensuracao por valor
justo, saber qual técnica deve ser usado, qual base de céalculo é confiavel para o

desenvolvimento da estimativa do elemento patrimonial alvo.

2.3 Possibilidades de mensuracao por valor justo

As empresas que forem utilizar a mensuragcéo por valor justo devem fazer
uso de técnicas de avaliacdo que sejam adequadas a situacdo, e que os dados
sejam aceitaveis para subsidiar o0 uso de sua mensuracdo, sendo em sua maioria

por dados observaveis relevantes e 0 minimo possivel por dados ndo observaveis|
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Os dados observaveis sao aqueles gerados por fontes independentes da
entidade. J4 os ndo observaveis sdo dados que refletem as premissas préprias da
unidade de negdocios sobre as premissas que os participantes de mercado usariam
para precificar o ativo ou passivo. (Ernst & Young e Fipecafi, 2010, p.285)

De acordo com o CPC 46, o objetivo de utilizar uma técnica de avaliagédo €
estimar o preco pelo qual uma transagao ordenada para a venda do ativo ou para a
transferéncia do passivo ocorreria entre participantes do mercado na data de
mensuracao sob condi¢des atuais de mercado.

Conforme o CPC 46, trés técnicas de avaliagdo amplamente utilizadas séo:

1. Abordagem de mercado

Utiliza precos e outras informacdes relevantes geradas por transacdes de
mercado envolvendo ativos, passivos ou um grupo de ativos e passivos — como,
por exemplo, um negocio; idénticos ou comparaveis (ou seja, similares).

Por exemplo, técnicas de avaliacdo consistentes com a abordagem de
mercado frequentemente utilizam mdultiplos de mercado obtidos a partir de um
conjunto de elementos de comparacéo. Os multiplos devem estar em faixas, com um
multiplo diferente para cada elemento de comparacdo. A escolha do multiplo
apropriado dentro da faixa exige julgamento, considerando-se fatores qualitativose
guantitativos especificos da mensuracao.

Técnicas de avaliacdo consistentes com a abordagem de mercado incluem a
precificacdo por matriz. Precificacdo por matriz € uma técnica matemética utilizada
principalmente para avaliar alguns tipos de instrumentos financeiros, tais como
titulos de divida, sem se basear exclusivamente em precos cotados para os titulos
especificos, mas, sim, baseando-se na relacdo dos titulos com outros titulos cotados

de referéncia.

2. Abordagem de custo
Reflete o valor que seria necessario atualmente para substituir a capacidade
de servico de um ativo (normalmente referido como o custo de
substituicao/reposicao atual).
Do ponto de vista de vendedor participante do mercado, 0 preco que seria
recebido pelo ativo baseia-se no custo para um comprador participante do mercado

adquirir ou construir um ativo substituto de utilidade comparavel, ajustado para



27

refletir a obsolescéncia. Isso porque um comprador participante do mercado nao
pagaria mais por um ativo do que o valor pelo qual poderia substituir a capacidade
de servico desse ativo. Obsolescéncia compreende deterioracdo fisica,
obsolescéncia funcional (tecnoldgica) e obsolescéncia econbmica (externa), sendo
mais ampla que a depreciagdo para fins das demonstracdes contdbeis (alocacdo do
custo historico) ou para fins tributarios (utilizando as vidas Uteis especificadas). Em
muitos casos, 0 método de custo de substituicdo/reposicdo atual é utilizado para
mensurar o valor justo de ativos tangiveis que sejam utilizados em combinagcdo com

outros ativos ou com outros ativos e passivos.

3. Abordagem de receita

Converte valores futuros (por exemplo, fluxos de caixa ou receitas e
despesas) em um valor Unico atual (ou seja, descontado). Quando a abordagem de
receita é utilizada, a mensuracao do valor justo reflete as expectativas de mercado
atuais em relacao a esses valores futuros.

Essas técnicas de avaliacdo incluem, por exemplo:

» Técnicas de valor presente;

» Modelos de precificacdo de opc¢bes, como a férmula de Black-Scholes-
Merton ou modelo binomial (ou seja, modelo de &rvore), que incorporem
técnicas de valor presente e reflitam tanto o valor temporal quanto o valor
intrinseco da opcéao; e

» O método de ganhos excedentes em multiplos periodos, que € utilizado para
mensurar o valor justo de alguns ativos intangiveis.

As técnicas de valor presente para mensurar o valor justo, se concentram na
técnica de ajuste de taxa de desconto e na técnica de fluxo de caixa esperado (valor
presente esperado). A técnica escolhida para mensuracao do valor justo depende de
eventos e circunstancias especificas para o ativo ou passivo alvo da mensuracao e
da disponibilidade de dados suficientes.

Conforme o apéndice B — Orientacdo de aplicagdo, do CPC 46, B13 — O
valor presente (ou seja, aplicacdo da abordagem de receita) € uma ferramenta
utilizada para relacionar valores futuros (por exemplo, valores ou fluxos de caixa) a
um valor presente utilizando uma taxa de desconto. A mensuragao do valor justo de
ativo ou passivo utilizando uma técnica de valor presente captura todos os seguintes

elementos, do ponto de vista dos participantes do mercado, na data de mensuracao:
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o Uma estimativa dos fluxos de caixa futuros para o ativo ou passivo que esta

sendo mensurado;

O

Expectativas sobre possiveis variacées no valor e época dos fluxos de caixa
gue representem a incerteza inerente aos fluxos de caixa,

o O valor do dinheiro no tempo, representado pela taxa sobre ativos monetérios
livres de risco com datas de vencimento ou prazos que coincidem com o
periodo coberto pelos fluxos de caixa e que ndo apresentam incerteza em
relacdo a época ou risco de inadimpléncia (default) para o titular (ou seja,
taxa de juros livre de risco);

O preco para suportar a incerteza inerente aos fluxos de caixa (ou seja,

O

prémio de risco);

o Outros fatores que os participantes do mercado levariam em consideracao
nas circunstancias;

o Para um passivo, o risco de descumprimento relativo a esse passivo,

incluindo o risco de crédito da propria entidade (ou seja, devedor).

De acordo com o CPC 46 em seu apéndice B, item B14, as técnicas de valor
presente diferem na forma em que capturam os elementos do item B13(item acima).
Contudo, todos os principios gerais a seguir regem a aplicacdo de qualquer técnica

de valor presente utilizada para mensurar o valor justo:

o Fluxos de caixa e taxas de desconto refletem premissas que os participantes
do mercado utilizariam ao precificar o ativo ou passivo;

o Fluxos de caixa e taxas de desconto levam em conta somente os fatores
atribuiveis ao ativo ou passivo que esta sendo mensurado;

o Para evitar a contagem dupla ou omisséo dos efeitos dos fatores de risco, as
taxas de desconto refletem premissas que sejam consistentes com aquelas
inerentes aos fluxos de caixa. Por exemplo, a taxa de desconto que reflete a
incerteza nas expectativas em relacdo a inadimpléncias futuras € apropriada
ao utilizar fluxos de caixa contratuais de empréstimo (ou seja, técnica de
ajuste de taxa de desconto). Ndo se deve aplicar essa mesma taxa ao se
utilizar fluxos de caixa esperados (ou seja, ponderados por probabilidade) (ou

seja, técnica de valor presente esperado), uma vez que os fluxos de caixa
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esperados j& refletem premissas sobre a incerteza em relacdo a
inadimpléncias futuras; em vez disso, deve ser utilizada uma taxa de
desconto compativel com o risco inerente aos fluxos de caixa esperados;

o As premissas sobre fluxos de caixa e taxas de desconto devem ser
internamente consistentes. Por exemplo, fluxos de caixa nominais, que
incluem o efeito da inflagdo, devem ser descontados a uma taxa que inclua o
efeito da inflacdo. A taxa de juros nominal livre de risco inclui o efeito da
inflacdo. Os fluxos de caixa reais, que excluem o efeito da inflacdo, devem
ser descontados a uma taxa que exclua o efeito da inflagdo. Da mesma
forma, os fluxos de caixa apos impostos devem ser descontados utilizando-
se uma taxa de desconto apds impostos. Os fluxos de caixa antes de
impostos devem ser descontados a uma taxa consistente com esses fluxos
de caixa;

o As taxas de desconto devem ser consistentes com os fatores econémicos

subjacentes da moeda na qual os fluxos de caixa sdo denominados.

A Técnica de ajuste de taxa de desconto conforme apéndice B, em seu item
B18, utiliza um dnico conjunto de fluxos de caixa a partir da faixa de valores
estimados possiveis, sejam eles fluxos de caixa contratuais ou prometidos (como é o
caso para um titulo de divida) ou mais provaveis. Em todos os casos, esses fluxos
de caixa dependem da ocorréncia de eventos determinados (por exemplo, fluxos de
caixa contratuais ou prometidos para um titulo de divida dependem da nao
inadimpléncia pelo devedor). A taxa de desconto utilizada na técnica de ajuste de
taxa de desconto € obtida a partir das taxas de retorno observadas para ativos ou
passivos comparaveis que sejam negociados no mercado. Consequentemente, 0s
fluxos de caixa contratuais, prometidos ou mais provaveis sao descontados a uma
taxa de mercado observada ou estimada para esses fluxos de caixa condicionais (ou
seja, taxa de retorno de mercado).

No item B19 — A técnica de ajuste de taxa de desconto requer uma analise
de dados de mercado para ativos ou passivos comparaveis. A comparabilidade &
determinada considerando-se a natureza dos fluxos de caixa (por exemplo, se 0s
fluxos de caixa séo contratuais ou ndo contratuais e se € provavel que respondam
similarmente a mudancas nas condi¢cdes econémicas), bem como outros fatores (por

exemplo, situacdo de crédito, garantia, duracdo, clausulas restritivas e liquidez).
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Alternativamente, se um Unico ativo ou passivo comparavel n&o refletir
adequadamente o risco inerente aos fluxos de caixa do ativo ou passivo que estiver
sendo mensurado, pode ser possivel obter uma taxa de desconto utilizando dados
referentes a diversos ativos ou passivos comparaveis em conjunto com a curva de
rendimento livre de risco (ou seja, utilizando uma abordagem “cumulativa®).

A Técnica de valor presente esperado conforme apéndice B, item B23, utiliza
como ponto de partida um conjunto de fluxos de caixa que representam a média
ponderada por probabilidade de todos os fluxos de caixa futuros possiveis (ou seja,
fluxos de caixa esperados). A estimativa resultante é idéntica ao valor esperado, o
qual, em termos estatisticos, € a média ponderada dos valores possiveis de uma
variavel aleatoéria discreta tendo como pesos as respectivas probabilidades. Como
todos os fluxos de caixa possiveis sdo ponderados por probabilidade,os fluxos de
caixa esperados resultantes ndo dependem da ocorréncia de qualquer evento
determinado (diferentemente dos fluxos de caixa utilizados na técnica de ajuste de
taxa de desconto).

Ao tomar uma deciséo de investimento (item B24), participantes do mercado
avessos ao risco levariam em conta o risco de que os fluxos de caixa reais
pudessem diferir dos fluxos de caixa esperados. A teoria da carteira distingue entre
dois tipos de risco:

o Risco nédo sistematico (diversificavel), que é o risco especifico de ativo ou
passivo em particular;
o Risco sistematico (ndo diversificavel), que é o risco comum compartilhado por

ativo ou passivo com os demais itens de carteira diversificada.

A teoria da carteira afirma que, em mercado em equilibrio, os participantes
do mercado sdo compensados somente por sustentar o risco sistematico inerente
aos fluxos de caixa. (Em mercados que séo ineficientes ou fora de equilibrio, outras
formas de retorno ou compensac¢éo podem estar disponiveis.)

O Método 1 da técnica de valor presente (item B25)esperado ajusta 0s
fluxos de caixa esperados de ativo para refletir o risco sistematico (ou seja, de
mercado) pela subtracdo do prémio de risco de caixa (ou seja,fluxos de caixa
esperados ajustados pelo risco). Esses fluxos de caixa esperados ajustados pelo
risco representam um equivalente certo do fluxo de caixa, o qual é descontado a

uma taxa de juros livre de risco. O equivalente certo do fluxo de caixa refere-se ao
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fluxo de caixa esperado (conforme definido), ajustado para refletir o risco, de modo
gue um participante do mercado seja indiferente negociar determinado fluxo de caixa
por um fluxo de caixa esperado. Por exemplo, se um participante do mercado estava
interessado em negociar um fluxo de caixa esperado de $ 1.200 por determinado
fluxo de caixa de $ 1.000, os $ 1.000 sao o equivalente certo dos $ 1.200 (ou seja,
os $ 200representariamo prémio de risco de caixa). Nesse caso, o participante do
mercado seria indiferente ao ativo mantido.

Em contraste, o Método 2 da técnica de valor presente(item B26) esperado
efetua ajuste para refletir o risco sisteméatico (ou seja, de mercado) pela aplicacéo de
prémio de risco a taxa de juros livre de risco. Consequentemente, os fluxos de caixa
esperados sdo descontados a uma taxa que corresponde a taxa esperada associada
a fluxos de caixa ponderados por probabilidade (ou seja, taxa de retorno esperada).
Os modelos utilizados para a precificacdo de ativos de risco, como o0 modelo de
precificacdo de ativos financeiros, podem ser utilizados para estimar a taxa de
retorno esperada. Como a taxa de desconto utilizada na técnica de ajuste de taxa de
desconto é uma taxa de retorno relativa a fluxos de caixa condicionais, é provavel
que ela seja maior que a taxa de desconto utilizada no Método 2da técnica de valor
presente esperado, que € a taxa de retorno esperada relativa a fluxos de caixa
esperados ou ponderados por probabilidade.

Segue um exemplo conforme o item B 27, para ilustrar os Métodos 1 e 2,
suponha-se que um ativo tenha fluxos de caixa esperados de $ 780em um ano,
determinados com base nos fluxos de caixa possiveis e probabilidades
apresentadas abaixo. A taxa de juros livre de risco aplicavel para fluxos de caixa
com horizonte de um ano é de 5%e o prémio de risco sistematico para ativo com o
mesmo perfil de risco é de 3%.Teoricamente, o valor presente (ou seja, o valor justo)
dos fluxos de caixa do ativo € o mesmo, seja ele determinado utilizando-se o Método
1 ou o Método 2, como segue:

(a) Utilizando o Método 1, os fluxos de caixa esperados sdo ajustados para
refletir o risco sistematico(ou seja, de mercado). Na auséncia de dados de mercado
gue indique diretamente o valor do ajuste de risco, esse ajuste poderia ser obtido a
partir de modelo de precificacdo de ativos, utilizando-se o conceito de equivalentes
certos. Por exemplo, o ajuste de risco (ou seja,0 prémio de risco de caixa de $ 22)
poderia ser determinado utilizando-se o prémio de risco sistematico de 3% ($ 780 -

[$ 780 x (1,05/1,08)]), que resulta em fluxos de caixa esperados ajustados pelo risco
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de $ 758 ($ 780 - $ 22). Os $ 758 sdo o equivalente certo de $ 780 e sdo
descontados a taxa de juros livre de risco (5%). O valor presente (ou seja, o valor
justo) do ativo € $ 722 ($ 758/1,05).

(b) Utilizando o Método 2, os fluxos de caixa esperados ndo sdo ajustados
para refletir o risco sistematico(ou seja, de mercado). Em vez disso, 0 ajuste para
refletir esse risco € incluido na taxa de desconto. Assim, os fluxos de caixa
esperados sdo descontados a taxa de retorno esperada de 8% (ou seja, a taxa de
juros livre de risco de 5% mais o prémio de risco sistematico de 3%).0O valor
presente (ou seja, o valor justo) do ativo € $ 722 ($ 780/1,08).

Quando a mensuracgao por valor justo € realizada por utilizacdo de técnicas
de valor presente, ha que se considerar que a premissa utilizada é sob condi¢des de
riscos e incertezas, diante disso o CPC 46 acrescenta a informacdo de que
geralmente os participantes do mercado buscam uma compensacao, ou seja, premio
de risco, por suportar a incerteza inerente ao fluxo de caixa do ativo ou passivo. A
mensuracao do valor justo deve incluir um prémio de risco que reflita o valor que os
participantes do mercado exigiriam como compensacao pela incerteza inerente aos
fluxos de caixa. Do contrario, a mensuracdo ndo representaria fielmente o valor
justo. Em alguns casos, pode ser dificil determinar o prémio de risco apropriado.
Contudo, o grau de dificuldade por si s6 ndo é raz&o suficiente para excluir o prémio
de risco.

Apéndice B — Orientacao de aplicacdo, do CPC 46, B17: as técnicas de valor
presente diferem em como se ajustam para refletir o risco e no tipo de fluxos de
caixa que utilizam. Por exemplo:

o A técnica de ajuste de taxa de desconto utiliza uma taxa de desconto ajustada
pelo risco e fluxos de caixa contratuais, prometidos ou mais provaveis;

o O método 1 da técnica de valor presente esperado utiliza fluxos de caixa
esperados ajustados pelo risco e uma taxa livre de risco;

o O método 2 da técnica de valor presente esperado utiliza fluxos de caixa
esperados ndo ajustados pelo risco e uma taxa de desconto ajustada para
incluir o prémio de risco exigido pelos participantes do mercado. Essa taxa €

diferente da taxa utilizada na técnica de ajuste de taxa de desconto.
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A entidade deve fazer uso de uma dessas técnicas de avaliacdo ou mais de
uma, que sera adequada para cada caso, seguindo o norte com as referidas
circunstancias e com a disponibilizacdo do nivel de informacéao.

Em seu paragrafo 65 o CPC 46, nos traz uma informacdo a cerca da
“organizacao” das técnicas de avaliacdo: as técnicas de avaliagdo utilizadas para
mensurar o valor justo devem ser aplicadas de forma consistente.Contudo, uma
mudanca na técnica de avaliacdo ou em sua aplicacao (por exemplo, mudanca em
sua ponderacdo quando multiplas técnicas de avaliacdo forem utilizadas ou
mudanca no ajuste aplicado a uma técnica de avaliacao) é apropriada se a mudanca
resultar em uma mensuragcdo que seja igualmente ou mais representativa do valor
justo nas circunstancias. Esse pode ser o caso se,por exemplo, qualquer dos

eventos segu intes ocorrerem:

Novos mercados surgirem;
Novas informacfes se tornarem disponiveis;
Informacdes utilizadas anteriormente ndo mais estiverem disponiveis;

Houver uma melhora nas técnicas de avaliacdo; ou

AN N NN

Houver mudancas nas condi¢cdes de mercado.

A mensuracao por valor justo possui vantagens que a torna essencial para
alguns ativos, como a tempestividade da informacéo, tendo em vista que € coletada
no momento da transacdo, onde os valores sdo representados na maioria das vezes
pelo valor de mercado, a comparabilidade também é um dos pontos positivos, pois a

informacéo é atual.

2.4 Obrigatoriedades de mensurar a valor justo

O CPC 04 - Ativo intangivel, em seu paragrafo 6: deve ser mensurado
inicialmente pelo seu custo. JA em seu paragrafo 35, mensurar por valor justo
quando o ativo intangivel adquirido em uma combinacdo de negdcios for separavel

ou resultar de direitos contratuais ou outros direitos legais.
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Os precos de mercado cotados em mercado ativo oferecem uma estimativa
confidvel do valor justo de ativo intangivel. O preco de mercado adequado costuma
ser o preco corrente de oferta de compra. Se nédo estiver disponivel, o preco da
operacédo similar mais recente pode oferecer uma base de estimativa do valor justo,
desde que nao tenha ocorrido nenhuma mudanga econdmica significativa entre a
data da operacdo e a data em que o valor justo do ativo € estimado. (Paragrafo 39
do CPC 04)

O Pronunciamento em seu paragrafo 40 faz referencia a inexisténcia de um
mercado ativo para um ativo intangivel, o seu valor justo sera o valor que a entidade
teria pago por ele, na data de aquisicdo, em operacdo sem favorecimento entre
partes conhecedoras do assunto e dispostas a negociar com base na melhor
informacéo disponivel. Na apuracdo desse valor, a entidade deve considerar o
resultado de operacdes recentes com ativos similares. Por exemplo, a entidade pode
aplicar multiplos que reflitam transagdes correntes de mercado para indicadores que
ajudam a determinar a rentabilidade do ativo (como receita, lucro operacional ou
lucro antes de participacoes, impostos, depreciacdo e amortizacao).

E necessario enfatizar que é extremamente rara a existéncia de um mercado
ativo para intangiveis, tornando a mensuracédo por valor justo mais subjetiva, onde o
preco sera estimado pelo administrador da entidade, podendo ser manipulado.

Ativos intangiveis, como marcas, patentes, os beneficios econdmicos futuros
podem ser por prazo indeterminado e sé uma Unica empresa detém-no, ndao havera
mercado ativo, nem nenhum ativo similar que possa ser usado como estimativa,
passando a mensuracdo do valor justo a ser realizada por técnicas, acarretando
informacBes de nivel 3 na hierarquia do valor justo, como exemplo de técnica
usada:desconto de fluxos de caixa futuros liquidos do ativo.

Segundo o CPC 07 — Subvencao e Assisténcia Governamentais (paragrafo:
23)— O Ativo ndo monetario obtido como subvenc¢éo governamental, como terrenos e
outros para uso da entidade. Nessas circunstancias, tanto esse ativo quanto a
subvencao governamental devem ser reconhecidos pelo seu valor justo. Apenas na
impossibilidade de verificagdo desse valor justo € que o ativo e a subvencao
governamental podem ser registrados pelo valor nominal.

Se a entidade receber como subvencédo governamental um terreno, a
utilizacdo da mensuracéo por valor justo buscara o valor real do mesmo no mercado

naquele momento e tera um reporte melhor da informacéo contabil, de forma mais
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tempestiva tendo em vista que terrenos tende-se a valorizar, trazendo beneficios a
informagao, como a relevancia.

O CPC 27 — Ativo Imobilizado em seu paragrafo 24; Um ativo imobilizado
pode ser adquirido por meio de permuta por ativo ndo monetario, ou conjunto de
ativos monetarios e ndo monetérios. Os ativos objetos de permuta podem ser de
mesma natureza ou de naturezas diferentes. O texto a seguir refere-se apenas a
permuta de ativo ndo monetario por outro; todavia, 0 mesmo conceito pode ser
aplicado a todas as permutas descritas anteriormente. O custo de tal item do ativo
imobilizado é mensurado pelo valor justo a ndo ser que (a) a operacdo de permuta
nao tenha natureza comercial ou (b) o valor justo do ativo recebido e do ativo cedido
nao possam ser mensurados com seguranca. O ativo adquirido € mensurado dessa
forma mesmo que a entidade ndo consiga dar baixa imediata ao ativo cedido. Se o
ativo adquirido ndo for mensuravel ao valor justo, seu custo é determinado pelo valor
contabil do ativo cedido.

Pode-se visualizar com clareza a dificuldade na aplicacdo da mensura¢éao do
valor justo neste ativo, pois 0 mesmo ja explicita “ndo possam ser mensurados com
seguranga”, mostrando a complexidade de sua aplicagao.

De acordo com O CPC 28 — Propriedade para Investimento, apés o
reconhecimento inicial, a entidade que escolhe o método que deve mensurar todas
assuas propriedades para investimento, podendo optar pelo valor justo.

No paragrafo 39; O valor justo € especifico no tempo em uma data
determinada. Pelo fato de as condigbes de mercado poder mudar, a quantia relatada
como valor justo pode ser incorreta ou ndo ser apropriada se estimada em outro
momento.

Em seu paragrafo 45, faz mencao a utilizacdo de dados observaveis para
mensuracdo do valor justo: a melhor evidéncia de valor justo é dada por precos
correntes em mercado ativo de propriedades semelhantes no mesmo local e
condigéo e sujeitas a arrendamentos e outros contratos semelhantes.

J& no paragrafo 46, da opcdes de técnicas de avaliacdo na auséncia de um
mercado ativo, a entidade considera a informacéo proveniente de uma variedade de
fontes, incluindo:

(a) precos correntes em mercado ativo de propriedades de diferente
natureza, condicdo ou localizacao (ou sujeitas a diferentes arrendamentos ou outros

contratos), ajustados para refletir essas diferencas;
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(b) precos recentes de propriedades semelhantes em mercados menos
ativos, com ajustes para refletir quaisquer alteracdes nas condi¢cdes econdmicas
desde a data das transacfes que ocorreram a esses precos; e

(c) projecbes de fluxos de caixa descontados com base em estimativas
confidveis de futuros fluxos de caixa, suportadas pelos termos de qualquer
arrendamento e de outros contratos existentes e(quando possivel) por evidéncia
externa tal como rendas correntes de mercado de propriedades semelhantes no
mesmo local e condicdo, e usando taxas de desconto que reflitam avaliacdes
correntes de mercado quanto a incerteza na quantia e tempestividade dos fluxos de
caixa.

Vamos supor que o contador responsavel realizou diversas opcbes de
calculos permitidos, e chegou a conclusdes diferentes na mensuracao do valor justo
da propriedade para investimento, e em outra entidade chegou a conclusado de
valores bem proximos. H& uma subjetividade enorme na aplicacdo de sua
mensuragcdo, pois as estimativas serdo escolhidas, presume-se que a mais
confiavel, e se essa nao for a opcao, a informacéo nao sera de qualidade, tdo pouco
confiavel.

O CPC 29 — Ativo Biologico e Produto Agricola, de acordo com o paragrafo
12: O ativo biolégico deve ser mensurado ao valor justo menos a despesa de venda
no momento do reconhecimento inicial e no final de cada periodo de competéncia.
No paragrafo 13, O produto agricola colhido de ativos bioldgicos da entidade deve
ser mensurado ao valor justo, menos a despesa de venda, no momento da colheita.

O pronunciamento também nos acrescenta como a mensuracdo pode ser
facilitada pelo agrupamento destes, conforme o0s atributos significativos
reconhecidos no mercado em que 0s pre¢cos sdo baseados, por exemplo, por idade
ou qualidade. A entidade deve identificar os atributos que correspondem aos
atributos usados no mercado como base para a fixacdo de preco.

Sintetizando informagGes pertinentes fornecidas pelo mesmo no que
concerne a existéncia de um mercado ativo, o preco cotado naquele mercado seré a
base apropriada para determinar o seu valor justo.

Quando ndo um mercado ativo os procedimentos que a entidade deve
utilizar esta descrita no paragrafo 18, quando disponivel, uma ou mais das seguintes

alternativas para determinagé&o do valor justo:
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(a) o preco de mercado da transacdo mais recente, considerando que nao
tenha havido nenhuma mudanga significativa nas circunstancias econdémicas entre a
data da transacéo e a de encerramento das demonstracdes contabeis;

(b) precos de mercado de ativos similares com ajustes para refletir
diferencas; e

(c) padrdes do setor, tais como o valor de pomar expresso pelo valor de
embalagem padrdo de exportacdo, alqueires ou hectares, e o valor de gado
expresso por quilograma ou arroba de carne.

O Pronunciamento seu paragrafo 30, traz uma informacdo bastante
motivadora para aplicacdo do valor justo: ha uma premissa de que o valor justo dos
ativos biolégicos pode ser mensurado de forma confiavel.

Segundo o CPC 31 — Ativo Nao Circulante Mantido para Venda e Operacéo
Descontinuada. A entidade deve mensurar o ativo ou o grupo de ativos néo
circulantes classificado como mantido para venda pelo menor entre o seu valor
contébil e o valor justo menos as despesas de venda.

O CPC 38 Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e Mensuracdo — no
paragrafo 43; quando um ativo financeiro ou um passivo financeiro € inicialmente
reconhecido, a entidade deve mensura-lo pelo seu valor justo. Em seu paragrafo 46,
traz o tratamento a ser dado apdés o reconhecimento inicial, a entidade deve
mensurar os ativos financeiros, incluindo os derivativos que sejam ativos, pelos seus
valores justos sem nenhuma deducdo dos custos de transacdo em que possa
incorrer na venda ou em outra alienacgéao.

N&o diferente dos demais pronunciamentos no paragrafo 48A, diz que a
melhor evidéncia de valor justo é a existéncia de precos cotados em mercado ativo.
Se o0 mercado para um instrumento financeiro ndo estiver ativo, a entidade
estabelece o valor justo usando uma técnica de avaliacdo. O objetivo de usar uma
técnica de avaliacdo € estabelecer qual teria sido o preco da transacéo na data de
mensuragdo em uma troca entre partes nao relacionadas, sem favorecidos,
motivada por considera¢des comerciais normais. As técnicas de valorizagao incluem
0 uso de recentes transacfes de mercado com isencao de participacdo entre partes
conhecedoras e dispostas a isso se estiverem disponiveis, referéncia ao valor justo
corrente de outro instrumento que seja substancialmente o mesmo, a analise do

fluxo de caixa descontado e modelos de aprecamento de opgoes.
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E Diferente de outros pronunciamentos no mesmo paragrafo citado acima,
acrescenta uma informacdo bastante pertinente que se existi uma técnica de
avaliacdo comumente usada por participantes do mercado para determinar o preco
do instrumento e se ficou demonstrado que essa técnica proporciona estimativas
confiaveis de precgos obtidas em transagfes de mercado reais, a entidade pode usar
essa técnica.

Utilizando a técnica ja empregada por outros acredito que a informacao
gerada pelo uso da mesma técnica € mais consistente, tendo em vista que a
comparabilidade que os usuarios da informacdo poderdo fazer uso, e a
compreensibilidade, pois o0 uso da mesma técnica ao longo de andlises dos usuérios
facilitara a compreensao, por seguinte a informacéo serd mais relevante e confiavel.

Outra informacdo agregada pelo pronunciamento é que periodicamente, a
entidade calibra a técnica de avaliacdo e testa a sua validade usando precos de
quaisquer transacdes de mercado correntes observaveis relativas ao mesmo
instrumento (i.e., sem modificacdo ou reempacotamento) ou baseadas em quaisquer
dados de mercado observaveis disponiveis.

O calibramento da técnica vai assegurar se a mesma foi a melhor premissa
escolhida e se representa com fidedignidade a realidade econémica da entidade.

O quadro 1 intitulado: Ativos Mensurados a Valor Justo acrescentam
informacéo a cerca de quais ativos sdo mensurados pelo valor justo, e sua forma de

mensuracgao.



Quadro 1 : Ativos mensurados a valor justo

Ativo Mensuracao Norma
Instrumentos financeiros Mensurados pelo valor justo com contrapartidaem | CPC 38
disponiveis para venda conta de ajuste de avaliacao patrimonial
Instrumentos financeiros Mensurados pelo valor justo com contrapartida CPC 38
mantidos para negociacao direto para o resultado
imediata
Derivativos classificados como | Mensurados pelo valor justo com contrapartida para | CPC 38
trading o resultado, exceto, para os derivativos

classificados como hedge
Estoques de produtos agricolas | Mensurados pelo valor justo, menos a despesa de CPC 29
e certas commodities venda, no momento da colheita
Ativos biol6gicos Mensurado ao valor justo menos a despesa de CPC 29
venda no momento do reconhecimento inicial e no
final de cada periodo de competéncia, exceto os
em que o valor justo ndo puder ser mensurado de
forma confiavel
Outros investimentos Igual aos instrumentos financeiros, pelo valor justo, | CPC 38
societarios néo pode mais ao custo
Propriedade para investimentos | Inicialmente, pelo custo de aquisi¢cdo, que € seu CPC 28
valor justo nesse momento. Apds o registro inicial,
pode ser avaliada com base em uma das duas
acles: continua avaliado pelo seu custo, ou passa
a aplicar-lhe o método do valor justo. No entanto, a
escolha tem que ser consistentemente aplicada no
decorrer do tempo.
Ativos intangiveis (inclusive o O ativo intangivel deve ser reconhecido pelo custo. | CPC 04
goodwill adquirido) Em uma combinacao de negdcio, os ativos (R1)
intangiveis identificaveis devem ser avaliados,
separadamente do goodwill, pelo valor justo
Ativo nao circulante mantido Mensurado pelo menor entre o seu valor contabile | CPC 31
para venda o valor justo menos as despesas de venda
Permutas de ativos Mensurados a valor justo, a menos que 0 mesmo CPC 27
imobilizados néo financeiros nédo seja medido com seguranca
Subvencéo governamental Reconhecidas pelo seu valor justo CPC 07
representada por ativo ndo (R1)

monetario

FONTE: MARTINS, 2012, p.36
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3 PROCEDIMENTO METODOLOGICO

3.1 Tipologia da Pesquisa

O trabalho foi desenvolvido por meio de uma pesquisa de carater descritivo
guanto aos fins.

Quanto aos meios, a pesquisa realizada pode ser classificada como
bibliografica.Segundo Severino (2007)a pesquisa bibliografica é aquela que se
realiza decorrente de pesquisas anteriores a partir do registro disponivel de
documentos. Uma vez que fez uso de livros, normas, artigos cientificos, a fim
constituir uma base solida subsidiando a investigacdo do uso da contabilidade pelo
valor justo, comparando as normas, com a aplicabilidade e, também, documental,
pelo uso das notas explicativas das demonstracdes contébeis.

Com relacéo a forma, a pesquisa fez uso de abordagem qualitativa.

3.2 Universo da Pesquisa

7z

O universo da pesquisa € composto por empresas listadas na Bolsa de
Valores de Sé&o Paulo (BM&FBovespa). Tal escolha justifica-se pelo fato da
obrigatoriedade da mensuracao por valor justo de elementos patrimoniais ativos, isto
para alguns elementos patrimoniais, ao qual o estudo pretende verificar o critério de
mensuracdo, como também a forma acessivel da disponibilidade dos dados.

As empresas componentes da pesquisa foram escolhidas considerando-se o
setor e 0 segmento econdmico, conforme classificacdo da BM&FBovespa. Os
elementos patrimoniais selecionados foram, posteriormente, classificados por tipo.
Dessa forma, a pesquisa traz informacdes de todos os setores e de todos os

elementos patrimoniais que sao obrigatoriamente avaliados pelo valor justo.

3.3 Coleta de Dados

Os dados coletados para a pesquisa foram extraidos das notas explicativas

de empresas listadas no sitio da BM&FBovespa.
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As empresas listadas na BM&FBovespa sao classificadas por setores de
atuacao, a coleta compreendeu todos os setores de atuacdo: Bens Industriais;
Construcdo e Transporte; Consumo Ciclico; Consumo néo Ciclico; Construcdo e
Transporte; Financeiro; Petroleo. Gas e Biocombustiveis; Materiais Basicos.

Dentro dos setores de atuacdo, as empresas listadas também sao
classificadas por segmento econdmico, a presente pesquisa coletou trés segmentos
por setor, uma empresa de cada segmento, totalizando 30 empresas.

Em cada segmento foi coletada aleatoriamente uma empresa, isto com o
intuito de n&o enviesar a pesquisa, selecionando apenas empresas que demonstrem
em suas notas explicativas a mensuracao por valor justo com melhor nivel de
informacéao, e sim diversificando para obter uma melhor realidade da aplicabilidade
da mensuracao por valor justo.

Como a pretensdo da pesquisa é de por em evidéncia, entre as alternativas
possiveis, aquelas que estdo sendo escolhidas pelas empresas para mensurar 0s
elementos patrimoniais por valor justo, a resposta a questdo de pesquisa sera

alcancada com o uso de estatistica descritiva.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo foram discutidos os resultados apurados pela presente

pesquisa, 0s quais conduziram a resposta da questdo de pesquisa formulada.

A planilha a seguir, foi elaborada com base nas Notas Explicativas das
empresas e traz informacfes relacionadas com os elementos apontados como
mensurados a valor justo, bem como a classificacdo de tais elementos em quatro

classes.



CRITERIO
SETOR SEGMENTO EMPRESA ELEMENTO Nivel 1 | Nivel 2 Nivel 3 N/I
Mag. e Equipamentos Industriais | Inepar S.A. Industria e Construgdes | Caixa e Equivalentes de caixa X
Titulos Valores Mobiliarios disponiveis para a venda X
Equipamentos Elétricos Metalfrio Solutions S.A. Aplicacdes Financeiras disponiveis para negociacéo X
. Titulos e Valores Mobiliarios disponiveis para negociagéo X
Bens Industriais
Derivativos disponiveis para negociacéo X
Material Rodoviario Marcopolo S.A. Aplicacdes Financeiras disponiveis para negocia¢éo X
Derivativos disponiveis para negociacdo X
Aplicacdes financeiras disponiveis para venda X
Construtora Adolpho Lindenberg
Construcéo Civil SIA Caixa e Equivalentes de caixa X
Swap X
Materiais de Construcao HAGA S.A. Industria e Comércio Caixa e Equivalentes de caixa X
N GOL Linhas Aéreas Inteligentes
Construgéo e Transporte Aéreo S.A. Caixa e equivalentes de caixa X
Transporte
Aplicacdes financeiras X
Caixa restrito X
Direitos com operag6es de derivativos X
Ativo Intangivel X
Eletrodomésticos Via Varejo S.A. Aplicacdes financeiras X
Swaps de taxa de juros entre moedas X
o Investimento em Nova.com X
Consumo Ciclico
Tecidos. Vestudrios e Calcados | Lojas Hering S.A. Propriedade para Investimento X
Jornais. Livros e Revistas Saraiva S.A. Caixa e Equivalentes de Caixa X X
Swap X
Agricultura SLC Agricola S.A. Ativos Biolégicos X
Operacdes com Derivativos X
Companhia Brasileira de
5 Alimentos Distribuicéo Aplicacdes financeiras avaliadas a valor justo X
Consumo néao
Ciclico Swaps de taxa de juros entre Moedas X
Swaps de taxas de juros X
Intangiveis resultantes de combinacédo de negdcios X
Cervejas e Refrigerantes Ambev S.A. Titulos Patrimoniais disponiveis pra venda X
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CRITERIO
SETOR SEGMENTO EMPRESA ELEMENTO Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 N/I
Bancos Banco do Brasil S.A. Titulos e Valores Mobilirios disponiveis para negociacéo X X
Instrumentos financeiros derivativos X
Titulos e valores mobilidrios disponiveis para venda X X
Finsﬂfriigo € Crédito e Financiamento Financeira ALFA S.A.- C.F.l Titulos para Negociacdo
Titulos Disponiveis para Venda
Outros Intermediarios BRAZILIAN FINANCE & REAL ESTATE
Financeiros S.A. Titulos para Negociacdo X X
Titulos Disponiveis para Venda X X
Minerais Metalicos Vale S.A Derivativos ao valor justo por meio do resultado X
Designados como hedge X
Artefatos de Ferro e Aco Mangels Industrial S.A. Caixa e Equivalentes de Caixa
Titulos e Valores Mobiliarios
Petroguimicos Braskem S.A. Aplicacdes Financeiras mantidas para negociacdo X
Ac¢Oes Mantidos para negociagdo X
Non-deliverable forward - etanol (ndo designadas para hedge accounting
Materiais Basicos Swap de commodity - nafta (ndo designadas para hedge accounting ) X
Contrato de compra futura de etanol (ndo designadas para hedge
accounting ) X
Swap de cambio (ndo designadas para hedge accounting) X
Swap de taxa de juros (ndo designadas para hedge accounting) X
Contrato futuro de moeda (nédo designadas para hedge accounting) X
Swap de cambio (designadas para hedge accounting) X
Swap de commodity (designadas para hedge accounting ) X
Swap de taxa de juros (designadas para hedge accounting) X
Equipamentos e Servicos OSX Brasil S.A. Aplicacdes financeiras X
Exploracéo e/ou Refino Petréleo Brasileiro S.A. Titulos e Valores Mobiliarios X
Derivativos de commodities X
Petréleo. Gas e Derivativos de Moeda Estrangeira X
Biocombustiveis Derivativos (Aplicacdes Financeiras )
Intangiveis resultante de combinagdo de negdcios X
HRT Participag6es em Petr6leo S.A. Titulos e Valores Mobiliarios
Instrumentos derivativos
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CRITERIO
SETOR SEGMENTO EMPRESA ELEMENTO Nivel 1 | Nivel 2 Nivel 3 N/I
Computadores e Equipamentos | Itautec S.A. Derivativos usados para hedge X
Tecnologia da
Informag&o Bematech S.A Aplicagdes Financeiras de curto prazo e de resgate imediato X
Programas e Servi¢os TOTVS S.A Aplicacdes Financeiras X
Telefonia Fixa Qi S.A. Equivalentes de caixa X
Aplicacdes financeiras
Instrumentos financeiros derivativos
Telecomunicacdes Ativo financeiro disponivel para venda
Telefonica Brasil SIA Participacdes societarias disponiveis para venda
Operacdes com Derivativos X
Telefonia Mével TIM Participacfes S.A. Titulos para negociagéo X
Derivativos usados para hedge X
Agua e Saneamento Sanesalto Saneamento SA Caixa e equivalentes de caixa a valor justo por meio do resultado X
Energia Elétrica Alupar Investimento S.A. Caixa e Equivalentes de Caixa X
Utilidade Publica Investimentos de curto prazo X
Titulos e Valores Mobilidrios X
Ativo financeiro da concesséo
Gés Companhia Dist. de Gas do RJ Instrumentos Financeiros Derivativos

Fonte: Elaborado pelo autor, 2014
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v' Foram classificados como Nivel 1, as situa¢des nas quais a empresa informa objetivamente os elementos que foram mensurados com base em transagées realizadas

em mercado, com ativos idénticos.

v' Foram classificados como Nivel 2, as situacdes nas quais a empresa informa objetivamente os elementos que foram mensurados com base em transacdes realizadas

em mercado, com ativos similares.

v' Foram classificados como Nivel 3, as situa¢des nas quais a empresa informa objetivamente os elementos que foram mensurados em dados ndo observaveis de

mercado.

v' Foram classificados como N/I, as situagfes nas quais a nota explicativa é vaga e ndo permite deduzir objetivamente quais elementos estdo sendo mensurados ou em

gual nivel o elemento pode ser classificados.
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Para fins de andlise dos resultados foram atribuidos valores para os niveis
de hierarquia do valor justo, sendo 0s seguintes:

¢ Nivel 1: 50 pontos, tendo em vista que a informacao fornecida € 6tima, com
base em dados observaveis no mercado, pois usa o ativo idéntico;

¢ Nivel 2: 30 pontos, tendo em vista que a informacédo é boa, com base em
dados observaveis no mercado, pois usa um ativo similar;

¢ Nivel 3: 20 pontos, tendo em vista que a informacéao € regular, com base em
dados nao observaveis de mercado, fazendo uso de técnicas de avaliagcao;

¢ N/I: 10 pontos, tendo em vista que a informacéo divulgada néo te permite uma
analise mais apurada, salvo que o elemento patrimonial estd mensurado por

valor justo.

A analise dos dados foi realizada com base no que foi obtido nas notas
explicativas e exposto na coleta de dados.

Entre os setores de atuacdo, como evidenciado na Tabela 1 e na Figura 2, o
que mais demonstrou possuir um nivel de informacdo evidenciada foi o setor
financeiro, atingindo a pontuagdo média de 67,14, totalizando 18,63%. Uma
justificativa possivel para a situacdo é que o setor possui mercado ativo para quase
todos os seus elementos patrimoniais e, também, pelo fato de ser o setor econémico
que, no Brasil, faz uso de mensuracao a valor justo por mais tempo.

A partir das discussdes dos Acordos da Basiléia, os 6rgdos reguladores
nacionais, como a Superintendéncia de Seguros Privados — SUSEP e o Banco
Central do Brasil — BACEN ja exigem mensuracdo por valor justo em periodos
anteriores ao das empresas dos demais setores.

Ja o setor de bens industriais foi 0 que apresentou a menor quantidade de
elementos patrimoniais avaliados a valor justo em nivel 1, com pontuacdo media de
20 pontos, totalizando 5,55%. Foi observado neste setor a ndo especificacdo dos
critérios utilizados para a mensuragcédo do valor justo, fazendo apenas referéncia a

norma.



Tabela 1: Pontuacao por setor de atuacéo
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Setor Pt total Elementos Pt méd
Financeiro e outros 470 7 67,14
Utilidade Publica 260 6 43,33
Telecomunicacdes 300 8 37,50
Petréleo. Gas e Biocombustiveis 300 8 37,50
Consumo Ciclico 220 6 36,67
Materiais Basicos 530 15 35,33
Consumo nao Ciclico 230 7 32,86
Tecnologia da Informacéo 110 4 27,50
Construgéo e Transporte 180 8 22,50
Bens Industriais 160 8 20,00

Fonte: elaborado pelo autor, 2014

A figura 2 foi a extracdo da pontuacdo média da tabela 1 transformando em

porcentagem.

Figura 2: Porcentagem da média por setor de atuagdo

Bens Industriais
Construgdo e Transporte
Tecnologia da Informagdo
Consumo ndo Ciclico
Materiais Basicos
Consumo Ciclico
Petrdleo.Gas e...
Telecomunicagdes
Utilidade Publica

Financeiro e outros

Porcentagem da média por setor de atuagao

0,00% 5,00%

10,00%

15,00% 20,00%

B Porcentagemda média por
setor de atuagdo

Fonte: Elaborado pelo autor, 2014

Com as informacdes disponibilizadas nas notas explicativas, fez-se um

levantamento dos elementos mensurados a valor justo, nos quais foram: Titulos e

valores mobiliarios, Ac¢des, Contrato Futuro, Caixa e Equivalentes de Caixa, Ativo
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Financeiro, Derivativos, Investimento, Aplicacfes Financeiras, Ativos Biolbgicos,
Swap, Ativo Intangivel. Tais elementos foram base para duas tabelas a seguir.

Entre os elementos analisados o0 que atingiu melhor pontuacdo nha
mensuracao do valor justo por possuir um mercado ativo foram os titulos e valores
mobiliarios totalizando 52,86 de média. O ativo intangivel na combinacdo de
negécios foi & menor pontuacdo 13,33 na média, preconizo que tal pontuacao deu-
se ao fato da mensuracdo do ativo intangivel em combinacdo de negdcios nao
possuir mercado ativo, tornando a mensuracdo a ser feita com dados néo

observaveis no mercado.

Tabela 2: Pontuagdo por elemento

Elemento Pt total Elementos Pt méd
Titulos e valores mobiliarios 740 14 52,86
Acdes 50 1 50,00
Contrato Futuro 80 2 40,00
Caixa e Equivalentes de Caixa 370 10 37,00
Ativo Financeiro 100 3 33,33
Derivativos 530 16 33,13
Investimento 160 5 32,00
Aplicagbes Financeiras 340 11 30,91
Ativos Biologicos 30 1 30,00
Swap 320 11 29,09
Ativo Intangivel 40 3 13,33

Elaborado pelo autor, 2014

A tabela 3 a seguir traz a quantificacdo dos elementos mensurados por nivel
de hierarquia do valor justo, onde é evidenciada a quantidade de vezes que aquele
elemento foi mensurado em determinado nivel e, na figura 2 para fins de dimensao
foi realizada a mesma quantificacdo sé que em porcentagem.

Os Titulos e valores mobiliarios dentre os elementos pesquisados foi 0 que
melhor possuiu nivel de evidenciagdo, em sua quantificacdo foram nove
classificacdes no nivel 1 do total de quatorze,totalizando 64,29%, tal classificacdo
dar se ao fato do elemento possuir mercado ativo, sendo mensurado pelo preco de
um ativo idéntico no dia da transacéao.

No nivel 2, entre os elementos pesquisados o0s derivativos foi mensurado
treze vezes do total de dezesseis, totalizando 81,25%, tal classificacdo deve-se pelo

elemento possuir um mercado ativo, porém com um ativo similar.
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Os elementos caixa e equivalentes de caixa foi mensurados duas vezes em
um total de 10, no nivel 3 de hierarquia do valor justo,totalizando 20%, onde foi
utilizados dados nédo observaveis de mercado, o valor justo é determinado aplicando
técnicas.

O ativo intangivel adquirido em combinacg&o de negdcio foi quantificado duas
vezes no nivel n/i, do total de trés, totalizando 66,67%, devido a nota explicativa ndo

ter esclarecido qual critério foi utilizado para mensuracao.

Tabela 3: Elementos quantificados por critério de mensuragéo

Elemento Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 N/I Total
Titulos e valores mobiliarios 9 3 0 2 14
Acdes 1 0 0 0 1
Contrato Futuro 1 1 0 0 2
Caixa e Equivalentes de Caixa 5 1 2 2 10
Ativo Financeiro 1 1 1 0 3
Derivativos 1 13 2 0 16
Investimento 2 1 1 1 5
Aplicacdes Financeiras 2 7 1 1 11
Ativos Biologicos 0 1 0 0 1
Swap 0 10 1 0 11
Ativo Intangivel 0 0 1 2 3
Fonte: elaborado pelo autor, 2014
Figura 3: Elementos quantificados por critério de mensuracdo em porcentagem
Ativo Intangivel ] '
Swap
Ativos Biol6gicos
Aplicacdes Financeiras e
Investimento =N/l
Derivativos Nivel 3
Ativo Financeiro H Nivel 2
Caixa e Equivalentes de Caixa ® Nivel 1
Contrato Futuro
Acdes
Titulos e valores mobiliarios A
0,00% 20,00% 40,00% 60,00% 80,00% 2100,00% 120,00%

Fonte: Elaborado pelo autor, 2014
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A tabela 3 serviu de base para a elaboragdo da figura 3, com fins de
evidenciar de forma quantificada, a porcentagem de cada critério de mensuracao por

valor justo que esta sendo utilizado pelas empresas abarcadas no presente estudo.

Figura 4: Niveis de Mensuracao

10,39%

= Nivel 1

= Nivel 2
Nivel 3

BN/

Fonte: elaborado pelo autor, 2014

Verifica-se que dos elementos patrimoniais mensurados por valor justo,
entre todas as empresas pesquisadas, 28,57% dizem respeito a evidenciacdo mais
confiavel, com a utilizacdo de precos cotados de ativo idéntico em mercado ativo, na
data da realizacdo da mensuracao, classificados no nivel 1 de hierarquia do valor
justo.

Constatou-se que 49,35% das empresas utilizam informacfes observaveis
para o ativo no mercado, mensurando por ativos similares, resultando em uma
informacéo relevante, classificada no nivel 2 de hierarquia do valor justo.

Foi apurado que 11,69% das empresas utilizam informac6es com base em
dados ndo observaveis no mercado, fazendo uso de técnicas de avaliacdo para a
mensuragao do valor justo, resultando em uma informag&o subjetiva, classificados
no nivel 3 de hierarquia do valor justo.

Apurou-se que 10,39 % das empresas nao divulgaram objetivamente o0s
critérios utilizados para a mensuracdo do valor justo, apenas citam as normas,
acarretando que nenhuma informacéo pertinente a respeito da mensuragao foi

permitida ser compreendida.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O processo de mensuracdo dos elementos patrimoniais se constitui em um
dos maiores desafios para a Contabilidade, existindo, sempre, criticas direcionadas
para o critério escolhido, qualquer que seja ele.

A despeito da defesa que muitos pensadores contabeis fazem em relagéo a
mensuracdo de elementos patrimoniais pelo valor justo, a pesquisa realizada
demonstrou que o percentual de elementos mensurados por valor justo classificado
no Nivel 1 alcancou o percentual de 28,57%, o que pode ser considerado um
percentual baixo.

Adicionalmente a dificuldade de mensurar pelo mais adequado critérios do
valor justo, ha que se chamar a atencdo para o fato de empresas nao terem a
preocupacdo de oferecer a melhor informacdo para os usuéarios. Note-se que
10,39% das empresas nao fornecerem informacdes capazes de classificar os
elementos patrimoniais nos niveis 1, 2, ou 3.

Na compreensdao do presente trabalho, foi notada a dificuldade na
determinacao do valor justo, consistindo este por escolha do nivel 1 de hierarquia, o
que resulta a melhor opcdo de informacdo confiavel. Entretanto notou-se que a
escolha do critério de mensuragdo mais recorrente € a escolha do nivel 2 que
fornece informacao relevante no que concerne a mensuracao por valor justo.

A mensuragdo por valor justo mostrou ser extremamente relevante no
sentido de reportar a informacdo contabil e sua representatividade, pois como €&
baseada no mercado, fornece informacdes atuais do determinado ativo.

Com a figura presente das dificuldades, as empresas se aterdo a divulgacao
da norma, ndo fornecendo informac¢des realmente esclarecedoras no que concerne
a aplicacéo do critério de mensuracao, a mensuragcao com base no nivel 3, é feita
por técnicas de avaliacdo, porém as empresas ndo divulgardo nas suas notas
explicativas especificamente quais técnicas foram usadas para mensuracao do valor
justo do ativo, o que nao é justificado pelo fato de saberem qual técnica foi usada,
apenas nao foi transmitida em sua totalidade e sim na parcialidade, a informacgéo
para ter seu valor real deve ser reportada como um todo, neste caso a subjetividade
fica claramente exposta .Como foi presente também a figura de empresas que se
quer classificaram por nivel, apenas fizeram referéncia a norma, impossibilitando

saber qual critério foi utilizado.
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Espera-se com a presenca do O CPC 46 - Mensuracao do Valor Justo que
foi emitido no ano de 2013e se aplicard a partir de entdo, permitindo ser um guia
para a aplicacdo as empresas divulguem em suas notas explicativas informacdes de
qualidade para que possam efetivamente, serem utilizadas para esclarecer os

critérios adotados pelas empresas para mensuragéo do valor justo.

5.1 Sugestao para Futuras Pesquisas

A mensuracdo realizada pela contabilidade ndo se destina a propria
contabilidade, ou seja, ela precisa ser aceita pelos usuarios daquela informacéo.
Assim, cabe pesquisar com o intuido de compreender se 0s usuarios aceitam e

confiam em mensuragcédo com base no valor justo.
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