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RESUMO

Este artigo tem como objetivo avaliar a producéo cientifica referente a mensuracéo a fair value
(valor justo) no Brasil, a partir do que foi publicado nos principais periddicos da area contabil
no pais desde 2006, quando foi divulgada a minuta de avaliagdo a valor justo, que viria a se
tornar a IFRS 13. Com uso de metodologia de analise de conteldo, a partir da avaliacdo dos
artigos e de seus respectivos achados, foi possivel perceber que o debate tem sido controverso,
com manifestacdo de preocupacdo por parte dos pesquisadores em torno de alguns pontos que
ainda ndo estéo claros ou ndo evidentes nas préaticas brasileiras. Existe a preocupagdo em torno
do entendimento conceitual e dos fundamentos préaticos do valor justo. Adicionalmente, existem
criticas sobre o uso do valor justo em contextos econdémicos especificos, como os de crise
financeira, e 0 uso de julgamento e subjetivismo, que ndo sdo tdo comuns no contexto contabil
brasileiro, podendo levar a praticas indevidas. Ademais, é apontada a necessidade de maior
debate no &mbito académico e o ndo rompimento brusco com métodos baseados em custo
historico.
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ABSTRACT

This article aims to review the scientific literature to measurement at fair value in Brazil, from
which was published in the major journals of the accounting department in the country since
2006, when it was disclosed the draft assessment at fair value, that was to become IFRS 13.
With use of content analysis methodology, based on the evaluation of articles and their findings,
it was revealed that the debate has been controversial, with expressions of concern by
researchers around some points that are unclear or not evident under Brazilian practice. There
is concern about the conceptual understanding and practical foundations of fair value.
Additionally, there are criticisms about the use of fair value in specific economic contexts, such
as financial crisis, and the use of judgment and subjectivism, which are not so common in the
Brazilian accounting context may lead to unwarranted practices. Moreover, it is pointed out the
need for further debate in the academic and non- abrupt break with historical cost -based
methods.
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1. INTRODUCAO

O avanco da contabilidade sempre esteve ligado, dentre outros fatores, a busca por medir
e controlar o patriménio e como resposta as necessidades de informacdes da sociedade. Sua
evolucdo tem buscado a adaptacdo as circunstancias e exigéncias do mercado (IUDICIBUS;
MARTINS, 2007), tanto como &rea do conhecimento tedrico como técnica. Tudo isso vem
ocorrendo na medida em que os desafios envolvendo questfes de ordem econdmica precisam
de respostas novas (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 2012).

As teorias econdémicas tém encontrado em outras ciéncias, tais como a psicologia,
elementos que complementam sua forma de avaliar os fenbmenos sociais, especialmente
aqueles relativos ao comportamento dos individuos e empresas. Neste sentido, o papel da
contabilidade tem sido muito importante para permitir que sejam dadas respostas mais coerentes
aos problemas sociais e econdmicos (LOPES; MARTINS, 2012).

Fundamentado no principio de utilidade, um dos desafios da contabilidade est4 no
processo de avaliacdo patrimonial, que tem motivado diversas pesquisas no ambito cientifico e
de profundas discussdes tedricas, com eventuais confusdes conceituais e debates intensos, como
destaca Martins (2000). Determinar critérios para definir e avaliar ativos, por exemplo, faz parte
do debate tedrico desde muito tempo e parece ndo ter se esgotado.

A evolucdo teodrica do conceito de ativo e, mais ainda, de sua mensuracdo, vem
merecendo atengdo de pesquisas e discussdes (ALMEIDA; EL HAJJ, 1997). Dos conceitos
baseados no custo historico até aqueles baseados em mercado existem inimeras discussdes
sobre avaliagdo patrimonial, e de ativos em particular, que rendem estudos relevantes e
mudancas nos estabelecimentos dos 6rgdos reguladores e dos comités internacionais de
contabilidade, que tém buscado integrar conceitos e entendimentos (LUSTOSA, 2010).

Dos diversos outros métodos de avaliacdo patrimonial e de ativos, sustentados nos
critérios de entradas e saidas, conforme destaca Tinoco (1992), cabe destaque ao valor justo
(fair value). Muito além dos pronunciamentos dos colegiados do Financial Accounting
Standards Board (FASB) e International Accounting Standards Board (IASB) e mais
recentemente do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), o valor justo tem encontrado
terreno fértil para discussdo, conforme apontam trabalhos como os de Penman (2007), Ryan
(2008), Laux e Leuz (2009), Oliveira et al. (2010) e Lustosa (2010).

Com a recente empreitada brasileira de convergéncia as normas internacionais de
contabilidade, é natural que esse debate se estenda em nivel nacional. Dada sua relevancia ao
ambiente de mensuracdo dos ativos, que sempre foi um tema controverso no campo da
contabilidade (MARTINS, 2000) e ainda a percep¢do de que esse € um dos assuntos mais
expressivos no contexto tedrico e pratico da area (GUERREIRO et al, 2005), é pertinente
avancar com estudos que evidenciem o nivel das discussdes tedricas atualmente realizadas.

No caso do presente estudo o foco é o avango das discussGes no ambito brasileiro, por
conta dos recentes passos na busca da convergéncia internacional da contabilidade. Assim, o
objetivo desse estudo é o de verificar as discussdes realizadas no ambito cientifico sobre a
mensuracdo a valor justo, apresentadas desde 2006 nos principais periodicos de contabilidade
publicados no Brasil.

Assim, para responder a questdo de pesquisa sobre “quais as discussoes tedricas que tém
sido realizadas nas publicacGes cientificas brasileiras de contabilidade sobre valor justo?” sera
empregada metodologia empirico-analitica com base na anéalise de conteudo de artigos nos
principais periodicos nacionais de contabilidade.



O estudo se justifica por trazer a tona discussdes tedricas sobre um tema que tem sido
foco de diversos debates em nivel internacional, que mostram os desafios em torno da avaliagdo
avalor justo (LAUX; LEUZ, 2009), e que tem por tras de si todo um aparato tedrico acumulado,
referente aos métodos de mensuracdo de ativos, buscando ser a solugdo aos problemas de
avaliacdo patrimonial (PENMAN, 2007), que costumam chamar a atencdo especialmente em
tempos de crise (RYAN, 2008). Avaliar a linha dos debates no ambito nacional é pertinente
como forma de verificar se as discussGes sdo ou nao incentivadoras ao avango da pratica do
valor justo e quais pontos estdo sendo debatidos.

2. PLATAFORMA TEORICA

As discussdes dos conceitos de ativos e sua mensuracdo estdo entre 0s mais
efervescentes debates dentro do campo da contabilidade (MARTINS, 2000). Tal debate ganha
nuances complexas e muitas vezes confusas e controversas, haja vista a divergéncia entre 0s
grupos que estdo no ambito desse embate e que Hendriksen e Van Breda (2012) denominam de
historiadores e futuristas.

A aplicacao de critérios de mensuragéo baseado em mercado nédo € assunto atual, sendo
pauta de muitos estudos tedricos como destacam Hendriksen e Van Breda (2012) e ja vinha
sendo praticado no mercado financeiro desde o inicio dos anos 2000, com base no SFAS 133
(Accounting for Derivative Instruments and Hedging Activities), que trata de contabilidade de
derivativos e outros instrumentos financeiros e que ja rendia muitas discussdes, especialmente
na relagéo entre relevancia e objetividade (LOPES; MARTINS, 2012).

Reside ai um dos grandes dilemas da contabilidade, a relacdo entre objetividade e
relevancia (OLIVEIRA et al, 2010). O custo historico tem como principal vantagem a sua
objetividade, sendo uma “inteligente distribuicao de fluxos de caixa das transa¢des ocorridas”,
mas que nao inclui “fatos geradores de caixa ainda por ocorrer” (MARTINS, 2000, p.30). Logo,
quando se trata de relevancia para o processo decisoério, a informacdo do valor dos fluxos de
caixa passados pode ndo fazer tanta importancia quanto os fluxos de caixa atuais e futuros.

Essa discussdo € uma das mais expressivas no campo da avaliacdo de ativos e dos
estudos teoricos sobre mensuracao, sendo esse considerado um debate ““furioso”
(HENDRIKSEN; VAN BREDA, 2012, p.304). Enquanto tal debate sobre objetividade e
relevancia segue pelos bastidores, a acdo dos 6rgdos normatizadores segue na direcdo da
mensuracdo a valor justo, abrindo espagco para a subjetividade, para o julgamento e para
polémicas em torno de sua aplicacdo, desde seu conceito (IUDICIBUS; MARTINS, 2007).

O Conceptual Framework publicado em parceria pelo FASB/IASB elevou o grau de
subjetividade e da importancia da informacdo contabil em detrimento das exigéncias de
objetividade e verificabilidade. Isso, em tese, promove um aumento de relevancia dos
procedimentos de julgamento por parte dos profissionais contabeis, abrindo espaco para um
amplo debate sobre os desdobramentos em torno dessas questdes.

2.1Vis0es teoricas sobre valor justo

As discussfes em torno dos métodos de mensuracgdo de ativos ndo é recente, ja tendo
ocorrido debates em ambito tedrico desde o inicio do século passado, apontando para a
divergéncia entre critérios de avaliacdo a valor de entrada e saida, como mostram as valiosas
contribuicdes de Limperg, Paton, Chambres, Edwards e Bell (ALMEIDA; EL HAJJ, 1997).



O advento de critérios de avaliacdo a valor de mercado, também conhecida como
marcacdo a mercado (mark-to-market - MTM) se mostrou um avango nos processos de
mensuracao e o valor justo, que abrange os critérios de MTM, ¢ considerado um “enorme salto
sobre as formas tradicionais de avaliagdo” (IUDICIBUS; MARTINS, 2007).

Se por um lado, 0 método do custo historico traz consigo a praticidade e a objetividade
de se considerar um valor de entrada indiscutivel, pautado nos valores dos fluxos de caixa
desembolsados para obtencdo do ativo; o valor justo carrega consigo toda a potencial carga de
subjetividade e eventual desconfianga (LUSTOSA, 2010). Ao considerar a palavra “valor” onde
antes se lia “custo”, a coisa fica ainda mais subjetiva (RAUPP; BEUREN, 2006).

A discussdo ganha contornos polémicos que perpassam pelo entendimento da prépria
definicdo de valor justo. Partindo do conceito do FASB, que buscou no SFAS 157 integrar o
entendimento de uma expressao que apareceria em VArios pronunciamentos de maneira
disforme e dispersa (LUSTOSA, 2010), tem-se que valor justo ¢ “preco que seria recebido na
venda de um ativo, ou pago na transferéncia de um passivo, na data da mensuracdo, em uma
transacao normal entre participantes do mercado” (FASB, 2007). Essa defini¢cdo praticamente
foi mantida no International Financial Reporting Standard 13 — Fair Value Measurement
(IFRS 13) emitido em 2011.

Ja desta definicdo partem diversas interpretacbes que podem levar a consideracoes
controversas. Ao utilizar o verbo no hipotético tempo do futuro do pretérito, o avaliador ja se
situa em uma condicdo de “limbo conceitual com tendéncia a leva-lo diretamente para o inferno
da indefinicdo. Ao considerar como ‘justo’ um valor apurado em um contexto de mercado”
(IUDICIBUS; MARTINS, 2007, p.11).

A contabilizacdo a valor justo foge aos padrdes tipicos das mensuracfes a valor de
entrada e saida. Embora o conceito apresentado pelo FASB traga em si o “prego recebido pela
venda”, o que poderia denotar um valor de saida. Mas ndo parece ser simples assim, € o assunto
gera debate, como apontam ludicibus e Martins (2007). Existe o entendimento de que o valor
justo pode assumir posicOes de pregos de entradas ou saidas, como substituto ao custo histérico
ou como valor de mercado observado para ativos em negociacdo, assumindo um perfil de
“modelo misto” (PENMAN, 2007).

Em condic¢bes 6timas, o valor justo considera que o ativo seria transacionado em um
mercado regular e organizado, em condicOes justas, por agentes que manifestam interesses em
comum em transacionar o ativo, mas ndo em condicdes impositivas (LOPES; MARTINS,
2012). Notadamente, o mercado néo € tdo regular assim e pode ocorrer de ndo haver mercado
ativo ou o ativo ser de baixa liquidez ou se tratar de um ativo personalizado. Para isso, foram
estabelecidos niveis de mensurag&o do ativo em condig¢des como essas.

O pronunciamento SFAS 157 (FASB, 2007) estabelece trés niveis de mensuracao,
conforme Quadro 1 a seguir, adaptado com informagdes complementares de Lustosa (2010):

MERCADO CARACTERISTICAS E ATUACOES
Quando houver disponibilidade de precos cotados em mercados em atividade para
Nivel 1 ativos e passivos idénticos e que a entidade que reporta tenha condicao de acessa-los

na data da mensuracéo.

Quando outros inputs, exceto precos cotados, estiverem disponiveis para o ativo ou
passivo de modo direto ou indireto. S80 exemplos desses inputs: precos de ativos ou
Nivel 2 passivos similares em mercados ativos; precos do mesmo (ou similar) ativo ou passivo
em mercados ndo ativos, onde ha poucas transagdes, ou 0s pregos variam bastante no
tempo ou entre operadores do mercado; taxa de juros e de cambio etc.




Quando nédo ha inputs observaveis para a mensuracdo do valor justo, que devera ser
calculado nesses casos com o uso de técnicas de avaliagdo. Ocorre em situagdes de
inexisténcia de mercado ativo para o ativo ou passivo. A logica de preco de saida da
Nivel 3 definicdo, mesmo nesses casos, deve prevalecer, e a empresa tera que estabelecer suas
préprias premissas de como os participantes do mercado avaliariam o ativo ou passivo
podendo, para tanto, usar suas informacBes internas e ajusta-las ao nivel de
conhecimento que os participantes do mercado teriam destas.

Quadro 1: Niveis de aplicacdo do valor justo e suas caracteristicas.

O Nivel 1 ocorre quando o mercado para o item existe e é ativo, ao ponto do valor justo
ser confundido com o valor de mercado (LOPES; MARTINS, 2012). O grau de subjetividade
desse mercado é menor e 0s pregcos sd0 observaveis e acessiveis sem grandes embaracos.
Diferente dos Niveis 2 e 3, em especial esse Ultimo, em que o uso de instrumentos de estimacédo
é requerido. Nesses casos, 0 valor justo depende de fatos e circunstancias do mercado e pode
requerer o uso de julgamento significativo (SFAS, 157).

O contexto de mercado, por sua vez, pode se mostrar favoravel, nos tempos em que a
economia estd em franco processo de expansdo e 0s pre¢os estdo em tendéncia de estabilidade
ou crescimento, como também pode caminhar no sentido inverso, promovido por um contexto
de retracdo econdmica ou mesmo de crise dos mercados. Essas variacGes tipicas do mercado
influenciam o comportamento dos precos dos ativos e naturalmente a percepcéo de valor e
aceitacdo por parte dos agentes do que seria considerado “justo”, especialmente em tempos de
crise (LAUX; LEUZ, 2009; OLIVEIRA et al, 2010).

2.2S0b condicdes (a)normais

O que parece estar ocorrendo é que 0s agentes entendem que o uso de métodos fundados
em custo histérico ndo da conta das necessidades preditivas e de tomada de decisGes sobre o
futuro dos negdécios (MARTINS, 2000), mas por outro lado ainda ndo ha um consenso quanto
ao valor justo ser a alternativa mais adequada, como mostra o estudo de Plantin et al. (2008).

Se o poder informativo trazido pela mensuracdo a valor justo € considerado maior e
mais préximo da visdo do mercado (LOPES, 1999), ocorre que 0s agentes ainda nao estdo
prontos para assumir uma perda de valores de mercado tdo expressiva quanto a que acontece
em momentos de turbuléncia econdmica, levantando suspeitas sobre o valor justo ser um
catalisador ou agravador dos efeitos da queda de precos nos tempos de crise (LAUX; LEUZ,
2009).

A auséncia de critérios lineares para avaliacdo, devido a complexidade de se mensurar
o valor de ativos em mercados de baixa liquidez, é outro ponto que coloca o valor justo em
guestionamento (LUSTOSA, 2010). O proprio IASB reconhece que existem severas criticas ao
fato de o valor justo poder levar a praticas imprudentes, em que se elevaria o valor de ativos e
se reconheceria ganhos inexistentes ou deixaria de aceitas perdas existentes
(HOOGERVORST, 2012) por conta de uma subjetividade irresponsavel.

A recente crise ocorrida com o mercado de hipotecas americano derrubou o preco dos
ativos financeiros em todo 0 mundo, o que langou davidas sobre a pratica do valor justo como
um elemento de agravamento da crise (LAUX; LEUZ, 2009). A comissdo de valores
mobiliarios dos Estados Unidos (U.S. Securities and Exchange Commission — SEC) chegou a
emitir um relatorio a fim de deixar clara sua posi¢ao em relagdo ao uso da contabilidade a valor
justo (SEC, 2008). No referido documento a SEC manifesta, dentre outros elementos, que a



mensuracdo a valor justo deve ser melhorada, mas ndo suspensa e que devem ser desenvolvidos
instrumentos de elevacdo dos padrdes de avaliacdo a mercado e uso do bom senso (SEC, 2008).

O fato de se voltar para diferentes usuarios e objetivos, o valor justo pode atender a
interesses divergentes, satisfazendo a alguns usuérios em detrimento a outros em certos
momentos (PENMAN, 2007). O fato de a contabilizacdo a valor justo ndo estar ainda
amadurecida e ser preciso maior objetividade em sua mensuragio (IUDICIBUS; MARTINS,
2007) permite que davidas sobre sua relevancia sejam levantadas.

E em funcdo disso e das peculiaridades que cercam ambientes controvertidos como 0s
de crise dos mercados, a discussao em torno da utilizacao do custo histérico em alternativa ao
valor de mercado ganha relevancia, como no estudo de Allen e Carletti (2008). A marcagédo a
mercado tem sido questionada em termos de ser uma solucgéo ideal e plena a todos os problemas
(PLANTIN et al. 2008), uma vez que os pre¢os saem das faixas consideradas coerentes em
momentos de crise.

Os episddios envolvendo crises e a validacdo a preco de mercado, recheada de
movimentos especulativos, especialmente no mercado financeiro, lancou foco sobre a validade
dos instrumentos de contabilizacdo a valor de mercado em situacdo de elevada sensibilidade
dos agentes ao risco, como ja haviam verificado De Bondt e Thaler (1985). Esse comportamento
de reacdo exagerada, também conhecido como “efeito manada” é estudado na area das finangas
comportamentais (BARBERIS; THALER, 2003) e esta no campo da subjetividade analitica
dos agentes.

A aceitacdo da subjetividade no contexto da mensuracdo contabil pode ser considerada
recente, visto que durante muito tempo se conviveu com a objetividade dos custos. A prudéncia
das estimativas, quando essas eram feitas, rendiam linhas de atuacdo relativamente estaveis,
independente dos acontecimentos na realidade econdmica. Um processo de mudanga era
inevitavel e naturalmente esperado, haja vista a elevacdo da complexidade das relacdes entre
0s agentes no mercado.

Notadamente essas mudancas ndo ocorreram de modo instantaneo, séo reflexos de um
processo que se desdobra desde décadas (HOWIESON, 2003). A reestruturacdo de praticas
contabeis € comum de tempos em tempos, como no caso da grande depressdao de 1929
(LUSTOSA, 2010).

Segundo Martins e Santos (2008) a saida para se evitar aplicacdes incoerentes com 0s
fundamentos do valor justo, baseadas em julgamento, esta na pratica de uma expressao cunhada
pelo professor ludicibus, chamada “subjetivismo responsavel”, que se deve a realizar préaticas
que envolvem julgamento de forma sensata e coerente.

3. METODOLOGIA

Buscando atingir os objetivos do presente estudo, a metodologia valeu-se da
identificacdo de producao cientifica sobre o tema “valor justo ” ou “fair value” nas publicagdes
brasileiras da &rea contabil. Para a andlise e interpretacdo dos dados foi utilizada a analise de
conteddo que € utilizada como complemento a pesquisa documental, sendo vélida para fins
exploratorios, como é o caso do objetivo da pesquisa em questdo, conforme recomendacdes de
Martins e Thedphilo (2009). Dada a natureza eminentemente qualitativa dos dados, aplicou-se
a analise de frequéncia como técnica auxiliar para interpreta-los.



O universo da amostra se refere aos periodicos publicados no Brasil na area contabil.
Desse universo foram selecionados os periddicos que constavam da lista da Coordenacéo de
Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior (CAPES) e que tinha um padrdo de qualidade
Qualis A ou B, que sinalizam os periddicos mais bem avaliados segundo os critérios da CAPES.
Tal selecdo se justifica por acreditar que a producdo cientifica publicada nestes periddicos
possam bem representar o que de mais relevante tem sido pesquisado no pais. Por esses critérios
foi identificado um total de trinta e dois periddicos, que atendiam a esse requisito.

Visto 0 objetivo da pesquisa de analisar o debate sobre o tema valor justo, foram feitas
consultas nos respectivos periddicos, com base em um filtro de pesquisa com 0s seguintes
termos no titulo ou objetivo dos artigos: “valor justo”, “fair value”, “avaliagdo de ativos”,
“mensuracdo de ativos”. A pesquisa cobre trabalhos publicados entre 2006 e 2012. Foram
consultados apenas os artigos publicados a partir de 2006, ano em que o FASB e IASB
publicaram 0 memorando de entendimento sobre valor justo para emissdo do que viria a ser 0
International Financial Reporting Standard 13 — Fair Value Measurement (IFRS 13).

Com base nesses critérios de selecdo, foram encontrados artigos com referéncia aos
temas procurados em catorze dos periodicos pesquisados. A Tabela 1 expde a lista dos
periddicos, sua classificacdo pelo Qualis da CAPES e o numero de artigos inicialmente
encontrados com 0s temas em questao, que variou de um até seis em um mesmo periédico.

Dessa selecdo inicial foi feita avaliacdo criteriosa dos objetivos e metodologia,
observando se o estudo estava focado no contexto brasileiro ou se os autores utilizavam como
base de referéncia o mercado nacional. Com isso, foram percebidos que havia alguns artigos
que estavam fundados em outros contextos ou utilizavam base de dados de outros paises, como
Portugal e Coldmbia, o que fez com que oito artigos fossem excluidos da amostra, restando um
total de vinte artigos na base de dados final do presente estudo.

Em seguida foram feitas analises dos objetivos e do contetdo das consideracgdes finais,
destacando a relevancia dos achados na dire¢do de demonstrar que pontos tém sido discutidos
por parte dos estudiosos brasileiros, verificando se tem havido um debate favoravel ao valor
justo como método de avaliacdo de ativos ou se ha, por outro lado, um debate mais de
discordancia dos principios, métodos, praticas e consequéncias do que o valor justo poderia
redundar.

TABELA 1: Peri6dicos que publicaram artigos sobre valor justo no periodo 2006 a 2012.

Qualis NuUmero de
Titulo do Periddico Entidade Responsavel C Artigos
apes
Encontrados
Base — Revista de
Admlnl.sFragao ® | Universidade do Vale do Rio dos Sinos (UNISINOS) B2 1
Contabilidade da
UNISINOS
BBR - Brazilian | o, apE pysiness School A2 1
Business Review
. . Departamento de Ciéncias Contabeis da Faculdade de

Con_tabllldade Vista & Ciéncias Econbmicas da Universidade Federal de Bl 1
Revista . .

Minas Gerais
Contabilidade, Gestdo | Universidades Federais de Brasilia, da Paraiba, do Rio B2 2
e Governanca Grande do Norte e Universidade de Brasilia

Departamento de Ciéncias Contabeis e Atuariais e do
Contexto Nucleo de Estudos e Pesquisas em Contabilidade da B3 2

Universidade Federal do Rio Grande do Sul
Enfoque: Reflexdo | Departamento de Ciéncias Contabeis da Universidade B2 1
Contébil Estadual de Maring4 (UEM)




Conselho Regional de Contabilidade do Estado do Rio

Pensar Contabil . B3 6
de Janeiro

Eg\r?tzgail Ambiente Departamento de Ciéncias Contabeis (DCC) da UFRN B3 1
Departamento de Contabilidade e Atuéria da

Revista Contabilidade | Faculdade de Economia, Administracdo em A2 3

& Financas Contabilidade da Universidade de Sdo Paulo
(EAC/FEA/USP).

Revista . « -

Contemporénea de Programa de Po6s-Graduacdo em Contabilidade da B3 1

Contabilidade Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC)

Revista de

Contabilidade do . o . .
. Mestrado em Ciéncias Contabeis da Universidade do
Mestrado em Ciéncias . g B4 2
. Estado do Rio de Janeiro
Contabeis da UERJ

(on-line)
Departamento de Contabilidade da Faculdade de
Revista de | Economia, Administragdo e Contabilidade de Ribeir&o
Contabilidade e | Preto e do Programa de PoOs-Graduagdo em B1 1

Controladoria e Contabilidade FEA-RP da

Universidade de Sédo Paulo - USP

Organizagdes (RCO)

Programa de P6s-Graduagdo em Ciéncias Contabeis

Eg\rl]gf” Universo da  Universidade  Regional de  Blumenau B1 5
(PPGCC/FURB)
Sociedade, Faculdade de Administragio e Ciéncias Contabeis da

Contabilidade e Gestdo | Universidade Federal do Rio de Janeiro B3 1

TOTAL 28

Fonte: Elaboragéo pelos autores com dados da CAPES e periddicos.

4. DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Conforme exposto na Tabela 1 foram identificados inicialmente vinte e oito artigos que
de alguma forma apresentaram temas relacionados com o valor justo. Os referidos trabalhos
foram avaliados a partir de seu titulo, objetivo e consideragdes finais, buscando identificar se
os resultados obtidos e conte(do dos argumentos dos autores apontam pontos fortes ou fracos
do tema em questdo e se, a partir desses resultados, o valor justo é favorecido ou questionado
como técnica de mensuracdo de ativos com base nas publicacbes cientificas no ambito
brasileiro.

Apds ser feita triagem mais apurada da amostra, foram eliminados oito artigos que nao
atendiam o0s requisitos estabelecidos, restando um total de vinte artigos, cujo perfil é exposto
na Tabela 2.

TABELA 2: Objetivos dos artigos listados por periddicos

Titulo do Ano de Objetivo
Periodico Publicagéo
Analisar a opinido dos contadores e professores, da graduagédo e pos-
Ambiente Contabil 2012 graduacdo em Ciéncias Contéabeis, acerca da mensuracao a valor justo,
conforme normas do FASB e do IASB.
Avaliar se a evidenciacdo e a divulgacdo contabeis, efetuadas pela
BASE — Unisinos 2012 Uniélo,_do uso do§ de.pésitos judiciais atendem aos p[incip_ios da teo~ria
contabil e da gestdo fiscal responsavel, com a producéo de informagdes
transparentes, confiaveis e relevantes.
Verificar se existem diferencas significativas entre os indices das
BBR — Brazilian 2008 empresas que fazem reavaliacdo e os indices das que nao fazem,
Business Review apresentando assim, um perfil econémico-financeiro dos dois grupos
de empresas.




Analisar os artigos de natureza empirica sobre o impairment test que

gggﬁgg';'dade’ 2009 foram publicados em journals em lingua inglesa a partir do ano 2000.
Pesquisar como estd a situagdo no Brasil com relagcdo aos ativos
Governanca 2009 . P . o o
intangiveis e compara-la com os demais sistemas contabeis
Analizado el impacto en La volatilidad de los resultados y fondos
2006 propios de I6s bancos que operan en Brasil, como consecuencia de la
Revista implementacidn del criterio de evaluacion y registro a valor razonable
Contabilidade & para los TVM y derivados.
Financas Utilizacdo da remuneracdo a funciondrios baseada em agdes, utilizando
2005 a mensuracdo a valor justo das opcbes de acles, para fins de
determinacdo da remuneracao.
Revista
Contemporénea de 2008 Discutir os impactos da adogdo do valor justo no Brasil.
Contabilidade
2011 Elucidar o conceito de valor justo aplicado a ativos tangiveis,
particularmente o estoque e o ativo imobilizado.
Discutir as avaliacfes do ativo e 0os métodos de reconhecimento da
2011 flutuacdo do poder aquisitivo da moeda e & necessidade de instrumentos
adicionais de atualizacdo monetaria.
Demonstrar o processo de mensuragdo do valor econdmico de ativos
2008 imobilizados por meio da integracdo conceitual do fair value e do
" impairment em uma rede de fotocopias.
Pensar Contabil - —— - — -
Avaliar o grau de observancia das disposi¢des contidas no
Pronunciamento Técnico CPC 29, em relagdo aos ativos bioldgicos e
2012 produtos agricolas, por trés grandes empresas do agronegécio brasileiro
na area de alimentos e atividades frigorificas: JBS, Brasil Foods e
Marfrig Group.
Analisar a propriedade e adequacdo da utilizacdo das técnicas mais
2008 usuais de avaliacdo de empresas em pericias contabeis mediante o
estudo de cinco laudos periciais.
(Fég\égt?iﬁga dee Analisar o impacto da Deliberagdo CVM n°. 566/08 e da Instrucéo
o~ 2009 CVM n°. 475/08 no disclosure de informagBes de operagOes com
Organizacdes . fi iros derivativos d hias ab Brasil
(RCO) instrumentos financeiros derivativos das companhias abertas no Brasil.
. x Avaliar como as empresas geram informacdes que espelhem nas
Enfoque: Reflexdo Ses fi : . - .
Contabil 2011 dempnstragoes inanceiras a verdadeira representacdo dos ativos e
passivos das empresas.
Revista de
Contabilidade do Verificar o que as empresas de capital aberto brasileiras tém divulgado
Mestrado em 2011 . A - .
. A a respeito da utilizagdo do valor justo em ativos.
Ciéncias Contabeis
da UERJ (on-line)
Someda_ld_e, Verificar a incidéncia do valor justo nas normas contabeis brasileiras,
Contabilidade e 2008 . ey
N apresentando os seus métodos de avaliagéo.
Gestéo
2011 Verificar o impacto da avaliacdo de ativos pelo custo corrente em
empresas de tecnologia da informacao.
Revista Universo Analisar 0s efeitos da ut|I|z~a<;ao do§ crlter.|051 qstabeleudos para o
Contabil _reconhecm_lent_o e mensuracéo dos ativos b_|olog|cos em relagdo aos
2008 impostos diferidos e verificar o tratamento dispensado a esses
ativos e passivos pelas empresas que exploram a atividade rural de
pecuaria no Estado de Mato Grosso.
Contabilidade Vista Verificar se as con)panhlas de_ capital aberto que reponheceram reducédo
2011 no valor recuperdvel de ativos em 2008 seguiram as normas de

& Revista

divulgacédo contidas no CPC-01.

Fonte: Elaboracdo pelos autores com dados dos periddicos pesquisados.
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Nota-se uma maior concentracao de publicacdes nos anos de 2011 e 2012, com seis e
trés publicacdes, respectivamente. Nesses anos a discussdo sobre valor justo ganha forga com
a publicacdo do IFRS 13 — Fair Value Measurement. Neste periodo no Brasil comeca a vigorar
0 CPC 01 referente a “Redug@o ao Valor Recuperavel”, conhecido por impairment test. A busca
por entendimento do impacto dessas normas foi evidente no contexto académico e de mercado.

Os vinte artigos foram escritos por cinquenta e trés autores vinculados a dezessete
instituicbes de ensino, sendo que mais da metade dos autores pertencem a apenas trés
instituicdes de ensino (UFRJ, UFSC e USP), conforme se verifica na Tabela 3.

TABELA 3: Producdo por Instituicdo dos Autores

Quantidade de % do total de
Instituicdo Autores Autores
UFRJ 14 26,42%
UFSC 8 15,09%
USP 6 11,32%
UERJ 3 5,66%
UFRN 3 5,66%
UNB 3 5,66%
UNIR 3 5,66%
UFF 2 3,77%
UNISINOS 2 3,77%
UTFP 2 3,77%
Universidad Centroccidental “Lisandro Alvarado”
Venezuela 1 1,89%
FGV 1 1,89%
FURB 1 1,89%
FURG 1 1,89%
UDESC 1 1,89%
UFC 1 1,89%
Universidad de Zaragoza - Espanha 1 1,89%
Total 53 100%

Fonte: Elaboragdo pelos autores com dados dos periodicos pesquisados.

O teor dos resultados ndo muda quando se considera apenas 0s primeiros autores de

cada trabalho, conforme Tabela 4.

TABELA 4: Producdo por Instituicdo dos primeiros Autores

Instituicdo Quantidade de Autores % do total de Autores

UFRJ 5 25,00%
UFSC 3 15,00%
USP 2 10,00%
FURG 1 5,00%
UDESC 1 5,00%
UERJ 1 5,00%
UFC 1 5,00%
UFF 1 5,00%
UFRN 1 5,00%
UNB 1 5,00%
UNIR 1 5,00%
Universidad de Zaragoza - Espanha 1 5,00%
UTFP 1 5,00%

Total 20 100,00%

Fonte: Elaboracdo pelos autores com dados dos periédicos pesquisados.
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As revistas Pensar Contabil, Contabilidade & Financas, Contabilidade, Gestdo &
Governanca e Universo Contabil juntas publicaram mais da metade dos trabalhos sobre Fair
Value que vieram a publico no periodo analisado, conforme Tabela 5.

TABELA 5: Quantidade de artigo publicado abordando Fair Value — por periddico de 2006 a 2012

Peridédico Quantidade de Artigos | % do Total
Pensar Contébil 5 25,00%
Contabilidade & Finangas 2 10,00%
Contabilidade Gestdo e Governanca 2 10,00%
Universo Contébil 2 10,00%
Ambiente contabil 1 5,00%
BASE: Revista de Administracdo e Contabilidade 1 5,00%
BBR 1 5,00%
Contabilidade Vista & Revista 1 5,00%
Enfoque: Reflexdo Contabil 1 5,00%
Revista Contemporanea de Contabilidade 1 5,00%
Revista de Contabilidade e Organizagdes 1 5,00%
Revista de Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contabeis da UERJ 1 5,00%
Sociedade, Contabilidade e Gestdo 1 5,00%

Total 20 100,00%

Fonte: Elaboragdo pelos autores com dados dos periddicos pesquisados.

Dos vinte artigos estudados, nota-se que nenhum deles apresentou argumentos
definitivamente contrarios a pratica do valor justo como método de mensuracéo de ativos. No
entanto, foram discutidas preocupacfes em torno da assimilacdo por parte de preparadores das
demonstracdes, bem como das entidades em geral, sobre 0s processos de mensuragdo e
evidenciacdo a valor justo.

A partir da analise de conteudo, por meio da avaliacdo dos achados e consideracdes
apresentadas pelos autores dos artigos avaliados, foi possivel identificar os pontos mais
relevantes destacados nos referidos estudos, conforme Quadro 02.

Os autores apresentam discussfes que demonstram aceitagdo do valor justo como
método adequado de mensuracdo de ativos. Porém, existe a preocupacdo em torno da
compreensdo dos critérios de mensuracdo a valor justo tanto de académicos quanto de
profissionais da area contabil, e demonstracdo de preocupacdo em relacdo a necessidade de
reducdo do nivel de desconhecimento de preparadores e usuarios.

O nivel de evidenciacéo por parte das entidades que adotaram o método de mensuracao
a valor justo ainda é baixo e com lacunas em termos do que as normas exigem, conforme 0s
estudos de Souza et al. (2011), como no caso de perdas de valor dos ativos. O reconhecimento
de perdas por reducéo ao valor recuperavel, conhecido como “impairment test”, previstos no
CPC 01, ainda ndo é tdo difundido no Brasil quanto o é no exterior, como apontam Zandonai e
Borba (2009).

Parte da explicacdo a esse fendbmeno pode residir no fato de serem normas recentes no
contexto nacional e de nem todas as normas internacionais terem sido publicadas no Brasil pelo
Comité de Pronunciamentos Contabeis. Por exemplo, nem todas as formas de mensuragdo a
valor justo séo evidenciadas nas normas brasileiras, conforme constam da IFRS 13, cuja
aplicacdo por parte das entidades que adotam as normas internacionais sera exigida a partir dos
exercicios iniciados em janeiro de 2013, e que ainda nao foi editada em norma correlata pelo
CPC.



12

Ademais, a influéncia do viés tributario ainda permanece sobre a pratica dos
profissionais contabeis, retardando a aplicagdo do uso do subjetivismo e julgamento. Conforme
destacam Murcia et al. (2008), essa questdo é ainda complementada pelo fato do Brasil ser
regido por sistema Code Law e de um enforcement por parte da Comisséo de Valores
Mobiliarios para a préatica do valor justo.

Seguindo a linha proposta por Barth e Taylor (2010), Cosenza e Laurencel (2011)
defendem o valor justo para a mensuracao de ativos, pois o0 uso do valor justo aproximaria a
Contabilidade da Economia. A busca pela “accounting follows economics”, ou seja, pela
contabilidade buscando seguir a economia, é também defendida por Murcia et al. (2008), que
defendem que o uso do valor justo, no entanto, deve respeitar as peculiaridades de cada pais.

PONTOS RELEVANTES

e Valor justo como método de mensuracdo mais adequada a realidade econdmica dos negocios e natureza
dos ativos e como alternativa plenamente adequada ao método do Custo Histérico.

e Falta de enforcement tem dificultado a implantacdo dos métodos de valor justo por parte das empresas
brasileiras. Sistema Code Law ainda muito apegado a forma sobre a esséncia.

o Falta de entendimento por parte de elaboradores e usuérios das demonstraces contdbeis dos métodos
de avaliacdo a valor justo, percebido pela parcialidade no uso dos critérios normativos.

e A subjetividade e julgamento exigidos pelas técnicas de mensuragdo a valor justo, especialmente para
ativos cujos mercados ndo sdo ativos, tem sido pontos a evoluir.

e Valor justo em contextos de crise dos mercados ou em momentos considerados “anormais” coloca em
questdo o método, uma vez que poderia gerar resultados inconsistentes com a realidade.

o Necessidade de melhor discussdo no ambito académico, a fim de formar futuros profissionais da &rea
para lidar com o subjetivismo e o uso de julgamento na prética contabil.

e Uso do valor justo no mercado financeiro parece estar bem assimilado, especialmente para 0 mercado
de derivativos, por for¢a de norma anterior.

o Desafio ao valor justo para ativos biolégicos e intangiveis, cujos mercados ndo sdo ativos e para 0s quais
nem sempre ha referéncia consistente disponivel.

o Aplicacdo do custo historico para fins de evitar equivocos derivados do subjetivismo irresponsavel ou
préticas de julgamento inadequadas.

Quadro 2: Pontos relevantes discutidos nos artigos sobre valor justo publicados no Brasil.

Tais peculiaridades € um dos pontos que talvez justifique algumas das criticas apontadas
por autores que defendem a adequacéo do valor justo a contextos inflacionarios, por exemplo,
como o faz Ayres et al. (2011), que destacam que a influéncia da inflagdo pode trazer problemas
ao uso do valor justo no longo prazo, devendo ser feitos ajustes que corrijam tal problema, o
que pode gerar custos que precisam ser ponderados para fins de coeréncia com o valor da
informacao.

Fica claro que o debate ndo se esgota com apontamentos isentos de criticas ao valor
justo. Como destaque cabem as preocupac@es apontadas por Lustosa (2010) e das criticas ao
valor justo vistas nos estudos de Laux e Leuz (2009) e Ryan (2008), especialmente em contextos
de crise e de eventuais peculiaridades do mercado, como a inflacéo e flutuagdes consideradas
excepcionais por parte da economia. Apesar da preocupacao por tras da elevacéo dos niveis de
volatilidades dos mercados por conta do valor justo ter sido refutada nos estudos de Monteiro
e Guevara-Grateron (2006).

De todo modo a aplicacdo do valor justo para ativos bioldgicos (WANDERLEY et al.,
2012) e os critérios de evidenciacao de perdas de valor recuperavel como reflexo da avaliacéo
a valor justo (RAUPP; BEUREN, 2008; SOUZA et al., 2011) ainda ndo estdo totalmente
assimiladas. Além da necessidade de discutir no &mbito académico os conceitos e aplicacfes
do valor justo (MELO et al., 2012), cabe ainda muito avango nas praticas das entidades no que
tange ao uso e evidenciacao das praticas de valor justo (MURCIA et al., 2008; AYRES et al.,
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2011; SOUZA et al., 2011) e do dilema em torno do uso do custo histérico em situacoes
especificas (COSENZA; LAURENCEL, 2011) ainda merecem atencdo e devem render estudos
futuros e muito debate no &mbito académico e de mercado.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A mensuracéo de ativos sempre foi um tema que rendeu discussdes e debates acalorados
no ambito académico, e redundou em diversas mudancas nas praticas contabeis, seja por forca
da imposicdo de normas ou pela adequacdo dos principios normalmente aceitos, sempre a fim
de responder a necessidade do mercado por informacg6es confiaveis que reflitam a mais fiel
configuracdo da situagdo econdmica das entidades.

No presente artigo buscou-se verificar o teor das discussdes mais recentes publicadas
no Brasil em torno do valor justo, método de mensuracdo de ativos que busca, a0 menos em
teoria, aproximar o valor dos ativos da realidade econémica e do contexto contemporaneo dos
mercados, rompendo com as fragilidades da defasagem e perda de representatividade do custo
historico.

O objetivo do estudo foi verificar se as discussdes no ambito cientifico realizados sobre
a mensuracdo a valor justo, apresentados desde 2006 nos principais periodicos de contabilidade
publicados no Brasil apresentam resultados favoraveis ou desfavoraveis a sua aplicagdo. A
escolha do ano de 2006 como corte se deveu ao fato de ter sido neste ano a publicacdo da minuta
para discusséao sobre valor justo pelo FASB/IASB.

A partir da avaliacdo de contetdo dos artigos e dos respectivos achados, foi possivel
perceber que o debate tem sido favoravel, mas com manifestacdo de preocupacéo por parte dos
pesquisadores em torno de alguns pontos que ainda ndo estdo claros ou ndo evidentes nas
praticas brasileiras.

Discute-se a preocupacdo em torno do entendimento conceitual e dos fundamentos
praticos do valor justo. Existem criticas sobre o uso do valor justo em contextos econémicos
especificos e 0 uso do julgamento e subjetivismo, que ndo sdo comuns no contexto brasileiro,
podendo levar a praticas indevidas. Ademais, € apontada a necessidade de maior debate no
ambito académico e o ndo rompimento brusco com métodos baseados em custo histérico.

O presente estudo busca contribuir com o debate em torno do valor justo, condensando
0 que foi produzido até entdo sobre o tema no ambito brasileiro. O estudo ndo pode ser
generalizado, vez que se rendeu apenas ao contetdo dos periddicos e ndo buscou 0s recentes
trabalhos apresentados em congressos cientificos ou em teses e dissertacdes. A metodologia
ndo buscou avaliar os instrumentos de pesquisa utilizados pelos autores, verificando a
consisténcia de seus achados. Também néo foi feita uma avaliacdo do nivel de impacto dos
estudos avaliados, de modo a validar sua relevancia no &mbito cientifico nacional. Tudo isso
pode redundar em novos estudos.

De toda forma, fica claro que a pratica da mensuracdo a valor justo ainda ndo esta
plenamente assimilada e ainda ha muito a discutir e avancar para que de fato se tenha um
processo de atendimento ideal da Contabilidade seguindo a Economia. Reside nessa area fértil
amplo espago para pesquisas futuras, dadas as evidentes lacunas que ainda precisam ser
ocupadas nesta area de estudo.
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