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Resumo

O artigo traz uma analise sobre a evolugdo dos conceitos de valor justo dentro das
normas brasileiras e internacionais, realizando uma analise gradual e historica do
desenvolvimento destas normas dentro do conceito de fair value. Apds destrinchar as
normas dispostas pelo IASB e FASB faz-se uma abordagem das normas brasileiras,
além de uma breve andlise da versao de marco de 2006 do exposure draft que esta sendo
confeccionado pelo FASB acerca do fair value measurement. O artigo encerra-se com
uma sucinta critica a defasagem das normas brasileiras — devido a diversos fatores —
ante a definicdo e mensuragéo do fair value apresentada pelas normas estrangeiras.
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Abstract

The article presents an analysis of the evolution of fair value concepts within the
Brazilian and international regulation, making a gradual and historical analysis of the
development of these standards within the of the concept of fair value. After unraveling
the rules prepared by the IASB and FASB, it is approached the Brazilian standards as
well as a brief analysis of the version 2006 March exposure draft that is being prepared
by the FASB on fair value measurement. The article concludes with a brief critique of
the gap of the Brazilian standards - due to several factors — from the definition and
measurement of fair value presented by foreign standards.
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1 Introducéo

A emisséo da Lei 11.638/07 representa um avango em dire¢do ao processo de
convergéncia das normas brasileiras em relacdo as normas internacionais, estabelecendo
novas exigéncias para os profissionais de contabilidade. A aplica¢do de alguns conceitos
possivelmente demandard mudancas nos sistemas de informacdo das empresas, com um
tempo estabelecido para adaptacdo as novas regras. Os novos desafios que se
apresentam exigirdo um grande esforco das companhias, dos auditores, dos diversos
organismos e profissionais de contabilidade e financas, no processo de regulacéo,
disseminacéo, orientacdo e aprendizado das modificacfes a serem produzidas pela nova
Lei e das matérias dela decorrentes que necessitardo ser normatizadas.

Atualmente o método de contabilidade pelo valor justo (Fair Value Accountig) é
objeto de discussbes no Brasil pelos 6rgdos normativos e reguladores como: a Comissao
de Valores Mobiliarios — CVM, o Banco Central do Brasil — BCB e a Superintendéncia
de Seguros Privados — SUSEP; pelos 6rgdos de classe como: o Conselho Federal de
Contabilidade — CFC; pelo meio académico; e pelos profissionais envolvidos neste
tema.

No exterior, 6rgdos normativos como o Financial Accounting Standards Board —
FASB e o International Accounting Standards Board — IASB utilizam o método de
contabilidade pelo valor justo em alguns de seus pronunciamentos. No Brasil, 0
conceito de valor justo comeca a ser utilizado pelos 6rgdos normativos e ja existem
normas contabeis que apesar de ndo utilizarem essa expressdo, trazem implicito o
conceito de mensuracao pelo “valor justo”. Neste contexto, o objetivo principal deste
estudo é verificar a incidéncia do fair value nas normas contabeis brasileiras,
apresentando os seus métodos de avaliacao.

O estudo efetua uma pesquisa bibliografica e documental, dividindo-se em sua
primeira parte, na exposicao de referencial tedrico; na segunda, na apresentacdo de
algumas aplicacBes; na terceira, na divulgacdo de alguns dos métodos de
mensuracao/avaliacdo e na Ultima traz as consideracdes finais e sugestdes para futuras
pesquisas.

2 Referencial tedrico

2.1 Conceito de valor justo (fair value)

O conceito mais disseminado de valor justo de um ativo consiste no montante
que poderia ser obtido em uma operacdo de compra ou venda de um bem ou direito, em
condigdes ideais, ou seja, partes interessadas, operacdo sem liquidagdo, sem venda ou
compra forgada e realizada em um ambiente social, juridico e econdmico estavel. Ja o
valor justo de um passivo é 0 montante que seria necessario para quitar ou registrar a
obrigacdo, nas condicdes ideais, anteriormente citadas.

Existem varios pronunciamentos do IASB e do FASB que conceituam valor
justo, que serdo descritos a seguir, ressalte-se que a lista de pronunciamentos contida
neste trabalho ndo é exaustiva, ou seja, podem existir outros pronunciamentos que
utilizem o termo “valor justo” e que ndo estejam contemplados neste estudo. No Brasil
foram pesquisados métodos de avaliagdo que podem ser considerados como similares ao
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conceito de valor justo nas normas do CFC, na CVM, no BCB e na SUSEP.

2.1.1 International Accounting Standards Board — IASB

O International Accounting Standards Board — IASB € uma entidade
independente, sucessora do International Accounting Standards Committee — IASC que
funcionou de 1973 a 2001, a qual propGe a harmonizacdo dos padrdes contabeis no
mundo. O IASB publica seus pronunciamentos por meio do International Financial
Reporting Standards — IFRS e do International Accounting Standards — IAS.

Um fator que limitou a pesquisa é a dificuldade de acesso as normas do IASB,
que atualmente é cobrado. Ainda assim verificou-se nos seguintes pronunciados o
conceito de valor justo:

Orgéo Norma Data Conceito de Valor Justo

IASB |IAS 36 — Teste de impairment dos ativos  {1998|Valor justo é o0 montante obtido de uma
venda de um ativo em uma transacéo de
barganha entre partes interessadas e
conhecedoras do assunto.

IASB |IAS 32 — Divulgagéo e publicacédo de 200310 valor justo é o valor pelo qual um ativo
instrumentos financeiros pode ser transacionado ou um passivo
registrado entre partes conscientes e
dispostas a realizar uma operagdo em bases
comutativas.

IASB |IAS 39 — Instrumentos Financeiros: 20030 valor justo é o valor pelo qual um ativo
Reconhecimento e Mensuragdo pode ser transacionado ou um passivo
registrado entre partes conscientes e
dispostas a realizar uma operagdo em bases
comutativas. Criagdo de uma hierarquia para
ser utilizada na determinacéo do valor justo
de um instrumento financeiro.

Quadro 1: A Evolucdo do Conceito de Valor Justo Conforme o IASB

Conforme demonstrado no quadro acima a pesquisa s6 observou a presenca de
uma definicdo estanque de valor justo a partir do IAS 36, de junho de 1998. Contudo, ja
no IAS 16, publicado em marco de 1982, verifica-se a presenca do termo fair value.

Pelo quadro que demonstra a evolugdo do conceito de valor justo conforme o
IASB verifica-se que de 1998 a 2003 o conceito tornou-se mais abrangente. Como
pontos interessantes vale citar que:

o A partir do IAS 32 o conceito de valor justo passou a abranger tanto ativos
quantos passivos; e

o A partir do IAS 39 foi criada uma hierarquia para a determinacgéo do valor
justo de um instrumento financeiro.

O Quadro 1 — apresentado anteriormente — € uma abreviacdo dos seguintes
pronunciamentos do IASB:

IAS 16 — Propriedade, Féabrica e Equipamento, de mar¢o de 1982:

e Se um ativo é adquirido pela troca por outro ativo (se similar ou ndo-similar
na natureza), o custo sera mensurado pelo valor justo, a menos que (a) a
transacdo de troca careca de substancia comercial ou (b) tanto o valor justo
do ativo recebido quanto do ativo entregue é de mensuracao confiavel. Se o
item adquirido ndo € mensurado pelo valor justo seu custo é mensurado pelo
montante de carregamento do ativo entregue. (IAS 16, item 24)
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« Modelo de reavaliagdo. O ativo e registrado pelo montante avaliado, sendo
que o valor justo na data da reavaliacdo é subtraido de sua depreciacao,
informando que o valor justo pode ser mensurado com confianca. (IAS 16,
item 31)

IAS 32 — Divulgacdo e publicacdo de instrumentos financeiros, de dezembro de
2003.

« 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
operacdo em bases comutativas. (IAS 32, item 5)

IAS 36 — Teste de impairment dos ativos, de junho de 1998.

e Valor justo: O montante obtido de um venda de um ativo em uma transagéo
de barganha entre partes interessadas e conhecedoras do assunto. (IAS 36,
item 6)

IAS 39 — Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e Mensuragdo, de
dezembro de 2003.

e 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
operacdo em bases comutativas. O IAS 39 fornece uma hierarquia para ser
utilizada na determinacéo do valor justo de um instrumento financeiro. (IAS
39, Anexo A, Paragrafos AG69-82)

2.1.2 Financial Standard Accounting Board — FASB

O Financial Standard Accounting Board — FASB representa um 6rgdo do setor
privado, e é responsavel desde 1973 pelos principios contabeis dos Estados Unidos da
América (US-GAAP), para tanto dispde dos seguintes tipos de pronunciamentos:
Statements of Financial Accounting Standards — SFAS, Statements of Financial
Accounting Concepts — SFAC, FASB Interpretations e FASB Technical Bulletins.

O conceito de valor justo é apresentado nos seguintes pronunciamentos do
FASB:

Orgéo Norma Data Conceito de Valor Justo
FASB [SFAS 13 — Contabilizacéo de 1976/0 valor justo de um bem arrendado € o preco
IArrendamento Mercantil pelo qual um bem poderia ser vendido em
uma transacdo arm's-length entre partes
interessadas.
FASB |SFAS 107 — Divulgacao de valor justo de {1991 (O valor justo de um instrumento financeiro é
instrumentos 0 montante que o instrumento pode ser

trocado em uma transagao corrente entre
duas partes ndo relacionadas, a ndo ser em
uma venda ou liquidacdo forcada.

FASB SFAS 115 — Contabilizacdo de certos 199310 valor justo de acdes de capital é
investimentos em titulos de divida e a¢des imediatamente determinada se pregos de
de capital vendas ou cotagdes de oferta de compra e

venda corrente estdo disponiveis em um
mercado organizado.

FASB SFAC 7 — O uso das informacdes do fluxo [2000(O valor justo é apresentado como uma forma
de caixa e valor presente na mensuragdo de mensuracdo que os participantes do
contabil mercado usam para determinar o valor pelo
qual um ativo (ou passivo) pode ser
comprado ou vendido numa transacao
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corrente entre partes interessadas.

FASB SFAS 142 — Goodwill e outros ativos 2001 (O valor justo de um ativo (ou passivo) é o
intangiveis montante que o ativo (ou passivo) pode ser
comprado (ou incorrido) ou vendido (ou
pago) em uma transacdo corrente entre
partes interessadas, a ndo ser em uma
liguidac&o ou venda forgada.

FASB SFAS 143 — Contabilizaco de ativos 20010 valor justo de um passivo decorrente de
“Accounting for Asset Retirement uma obrigacao registrada no ativo dos planos
Obligations” de aposentadorias dos funcionérios é o

montante em que o passivo pode ser
liqguidado em uma transagéo corrente entre
partes interessadas, a ndo ser em uma
liquidago ou venda forgada.

FASB SFAS 144 — Contabilidade para o teste de {2001 (O valor justo de um ativo (passivo) é o
impairment ou baixa de ativos de longa vida montante que o ativo/passivo pode ser
comprado (incorrido) ou vendido
(registrado) em uma transacgao corrente entre
partes relacionadas, a ndo ser em uma venda
de liquidagdo ou forcada.

Quadro 2: A Evolugéo do Conceito de Valor Justo Conforme o FASB

Conforme revela o quadro anterior, verifica-se que o conceito de fair value pelos
SFAS tem evoluido desde 1976, quando foi registrado pela primeira vez no SFAS 13.
Gradualmente o conceito tornou-se mais abrangente, segundo documentado a seguir:

o Pelo SFAS 13 o valor justo restringe-se apenas de bens arrendados, tratando
do preco transacionado entre partes interessadas.

e A partir do SFAS 107 o valor justo passa a abranger instrumentos
financeiros, limitando a transagéo para partes nao relacionadas, e que néo
seja uma operacao relacionada a venda ou liquidacao forcada.

e O SFAS 115 traz a determinacao de valor justo de ac¢Oes de capital em
funcéo da cotacdo apresentada em mercados organizados.

e A partir do SFAC 7 o conceito de valor justo passa a abranger ativos e
passivos, como fruto de uma transacéo entre partes interessadas.

O quadro origina-se dos seguintes pronunciamentos do FASB:

SFAS 13 — Contabilizacao de Arrendamento Mercantil, de novembro de 1976.

e O valor justo de um bem arrendado ¢ “O prego pelo qual um bem poderia ser
vendido em um transagdo arm's-length entre partes interessadas”. (SFAS13,
paragrafo 5, item c).

SFAS 107 — Divulgacdo de valor justo de instrumentos, de dezembro de 1991.

e (...) Ovalor justo de um instrumento financeiro é 0 montante que o
instrumento pode ser trocado em uma transacdo corrente entre duas partes
ndo relacionadas, a ndo ser em uma venda ou liquidacao forcada. (SFAS 107,
paragrafo 5)
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SFAS 115 — Contabilizag&o de certos investimentos em titulos de divida e agdes
de capital, de maio de 1993.

e O valor justo de acGes de capital € imediatamente determinada se precos de
vendas ou cotacOes de oferta de compra e venda corrente estdo disponiveis
em uma Bolsa de Valores registrada na SEC ou no prec¢o fornecido por
valores ou por cotagdes do mercado de balcdo publicados pela National
Association of Securities Dealers Automated Quotations systems ou pelo
National Quotation Bureau. Ac0des restritas ndo se enquadram nesta
definicdo. (SFAS 115, paragrafo 3, item “a”).

SFAC 7 — O uso das informacdes do fluxo de caixa e valor presente na
mensuracao contabil, de fevereiro de 2000.

e O valor justo ¢é apresentado como uma forma de mensuracao que 0s
participantes do mercado usam para determinar o valor pelo qual um ativo
(ou passivo) pode ser comprado ou vendido numa transagéo corrente entre
partes interessadas. (SFAC 7, paragrafo 24, item “a”).

SFAS 142 — Goodwill e outros ativos intangiveis, de junho de 2001.

e O valor justo de um ativo (ou passivo) € o montante que o ativo (ou passivo)
pode ser comprado (ou incorrido) ou vendido (ou pago) em uma transagao
corrente entre partes interessadas, a ndo ser em uma liquidacdo ou venda
forcada. Entdo o valor justo de um segmento de negdcios refere-se ao
montante em que a unidade como um todo pode ser comprada ou vendida em
uma transacéo corrente entre partes interessadas. Precos cotados em
mercados ativos sdo a melhor evidéncia do valor justo e devem ser usados
como parametros da mensuracéo, se disponiveis. Entretanto, o preco de
mercado de acGes de capital individualmente (e desta forma, a capitalizacéo
de um mercado de uma unidade de um segmento de neg6cio com acdes de
capitais negociadas publicamente) pode ndo representar o valor justo do
segmento de negdcios como um todo. O preco da cotagdo de mercado de
acOes de capital individualmente, portanto, necessita ndo ser a Unica base de
mensuracao do valor justo de um segmento de negocios. (SFAS 142,
paragrafo 23)

SFAS 143 — Accounting for asset retirement obligations, de junho de 2001.

e O valor justo de um passivo decorrente de uma obrigacao registrada no ativo
dos planos de aposentadorias dos funcionarios € 0 montante em que o
passivo pode ser liquidado em uma transacgao corrente entre partes
interessadas, a ndo ser em uma liquidacdo ou venda for¢ada. Precos cotados
em mercados ativos sdo a melhor evidéncia do valor justo e devem ser
usadas como parametros para a mensuracao, se disponiveis. Se um preco de
cotacdo no mercado ndo é disponivel, a estimativa de valor justo deve ser
baseada na melhor informacdo disponivel na circunstancia, incluindo precos
para passivos similares e o resultado do método do valor presente (ou outra
técnica de valorizacao/precificacdo). (SFAS 143, paragrafo 7)

SFAS 144 — Contabilidade para o teste de impairment ou baixa de ativos de
longa vida, de agosto de 2001.

o O valor justo de um ativo (passivo) é o montante que o ativo/passivo pode
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ser comprado (incorrido) ou vendido (registrado) em uma transagdo corrente
entre partes relacionadas, a ndo ser em uma venda de liquidacéo ou forcada.
Precos cotados em mercados ativos séo a melhor evidéncia do valor justo e
devem ser usados como parametros para a mensuracéo, se disponiveis.
Entretanto, em muitas instancias, pre¢os cotados no mercado néo estardo
disponiveis para os ativos de longa vida (grupo de ativos) abrangidos por este
pronunciamento. Nestas instancias, a estimativa do valor justo deve ser
baseada na melhor informacéo disponivel, incluindo precos de ativos
similares (grupos) e o resultado de outras técnicas de
valorizacdo/precificacdo. (SFAS 144, paragrafo 22)

2.1.3 Normas brasileiras

Na pesquisa das normas brasileiras ndo se encontra de forma consistente e clara
— conforme as normas estrangeiras — 0 metodo de contabilidade pelo valor justo (Fair
Value Accouting). Enquanto que algumas normas fazem uso do termo “valor justo”,
também vé-se frequentemente o termo “valor de mercado”, uma consequéncia direta do
fato das normas contabeis brasileiras estarem diluidas entre diversos 6rgdos reguladores
e normatizadores.

As normas contéabeis brasileiras abordadas neste estudo foram expedidas por
quatro 6rgdos: a CVM, o BCB, a SUSEP, e o CFC.

Segundo ludicibus e Marion (2001, p. 41) o Conselho Federal de Contabilidade
— CFC € 0 6rgdo maximo da classe contabil no Brasil. Dentre as suas fungdes destaca-se
a regulamentacdo da contabilidade, o registro de seus profissionais e a orientacdo dos
Conselhos Regionais de Contabilidade. Sua regulamentagéo da contabilidade se faz por
meio de resolucBes. Dentro do enfoque deste estudo abordamos algumas destas
resolugdes, conforme segue.

A NBC T 4, que trata da avaliacdo patrimonial, aprovada pela Resolucdo CFC
732/92, apresenta a seguinte defini¢do para os termos valor de mercado e valor presente:

« Valor de mercado é o preco a vista praticado, deduzido das despesas de
realizacdo e da margem de lucro. As avaliagdes feitas pelo valor de mercado
devem ter como base transacdo mais recente, cotagdo em bolsa e outras
evidéncias disponiveis e confiaveis. (NBC T 4.1.6)

« Valor presente é aquele que expressa 0 montante ajustado em fungéo do
tempo a transcorrer entre as datas da operacgéo e do vencimento, de crédito ou
obrigacéo de financiamento, ou de outras transa¢0es usuais da entidade,
mediante deducédo dos encargos financeiros respectivos, com base na taxa
contratada ou na taxa média de encargos financeiros, praticada no mercado.
(NBC T 4.1.7)

As avaliagOes patrimoniais que envolvem conceitos similares ao valor justo sdo
detalhadas no Quadro 3:

Valor presente | Valor de mercado |Valor de custo ou Estimativas

de mercado
Titulos de Aplicacdes em ouro  |Estoques de Valores de Realizacdo — Provisdes
crédito, créditos mercadorias, para perdas ou riscos de créditos
mercantis, matérias-primas,
financeiros e outros materiais e
prefixados componentes
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ObrigacGes de  |Estoques de animais e |Estoques de Utilidade Econdmica —
financiamento |de produtos agricolas e [produtos acabados |Depreciacdes, amortizacoes e
com valor extrativos, destinados a|e em elaboracdo e |exaustdes acumuladas do ativo
prefixado venda (com restricfes |0s servicos em imobilizado

NBCT 4.2.3.4) andamento

Utilidade Econémica —
Amortiza¢des do fundo de comércio
e valores intangiveis

Valor — Passivos contingentes
(obrigacdes trabalhistas,
previdencidrias, fiscais, contratuais,
operacionais e de pleitos
administrativos e judiciais)

Fonte: elaborado com base na NBC T 4.
Quadro 3: AvaliacOes Patrimoniais

A NBC T 11.13, que trata das estimativas contébeis, aprovada pela Resolucdo
CFC 1.038/05, traz a seguinte definicdo para uma estimativa contabil:

o Estimativa contabil € uma previsdo quanto ao valor de um item que
considera as melhores evidéncias disponiveis, incluindo fatores objetivos e
subjetivos, quando ndo exista forma precisa de apuracao, e requer julgamento
na determinagéo do valor adequado a ser registrado nas Demonstragdes
Contébeis. (NBC T11.13.1.2)

A norma cita exemplos de estimativas contabeis, como: provisdes para reduzir
ativos ao seu valor provavel de realizacdo, provisdes para alocar o custo de itens do
ativo durante suas vidas Uteis estimadas (depreciacdo, exaustdo ou amortizacdo),
receitas auferidas, custos e despesas incorridos, impostos diferidos, provisdes para
perdas em geral, prejuizos sobre contratos em andamento, provisdes de garantia e
provisdes para indenizages (NBC T 11.13.1.7)

A NBC T 19.1, que aborda os ativos imobilizados, apresenta uma defini¢do para
o0 valor justo:

« Valor justo € o valor pelo qual um ativo poderia ser negociado entre partes
independentes e interessadas, conhecedoras do assunto e dispostas a
negociar, numa transagdo normal, sem favorecimentos e com isencédo de
outros interesses. (NBC T 19.1.2.3)

A referida norma cita que na permuta de ativos, ou seja, na troca de um ativo
imobilizado o custo do mesmo deve ser avaliado pelo valor justo, ou quando ndo puder
ser avaliado ao valor justo, pelo valor contabil (NBC T 19.1.7). Um aspecto interessante
desta norma ¢ fazer uso do termo “valor justo”, talvez como fruto da aproximacao das
normas brasileiras com as normas internacionais de contabilidade.

A NBC T 19.6, no tocante a reavaliacdo de ativos, e aprovada pela Resolugédo
CFC 1.004/04, revela a seguinte defini¢do para o valor de mercado:

o Valor de Mercado — Valor que a entidade despenderia para repor o ativo,
considerando-se uma negociacao normal entre partes independentes, sem
favorecimentos, e isentas de outros interesses. Esse valor deve considerar o
preco a vista de reposi¢do do ativo, contemplando as condicGes de uso em
que o bem se encontra. (NBC T 19.6.2.1 b)

A norma cita que ao realizar a reavaliagdo, o critério para avaliagdo contéabil do
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imobilizado deixa de ser o valor de custo, e as reavaliacdes passam a ser periodicas, ou
seja, o0 valor liquido contabil ndo deve apresentar diferencas significativas em
comparacéo ao valor de mercado (NBC T 19.6.4.1).

No que diz respeito a Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM, nas palavras de
Iudicibus e Marion (2001, p. 36), € o “6rgao responsavel pela emissdo de normas e
fiscalizacdo para as sociedades por acdes de capital aberto”. De fato, as normas de
contabilidade emitidas pela CVM sé&o, depois da Lei 6.404/76, o conjunto de regras que
mais influencia a contabilidade nacional. No que tange ao escopo deste estudo
apresenta-se as seguintes normas:

Deliberacdo CVM 183, de 19 de junho de 1995, que aprova 0 Pronunciamento
do IBRACON sobre reavaliagéo de ativos a qual explica que:

« Reavaliag&o significa a adogéo do valor de mercado para os bens
reavaliados, abandonando-se para estes o principio de custo original
corrigido monetariamente. (item 3)

« Valor de Mercado: € o valor de entrada, que a empresa despenderia no
mercado para repor o ativo, considerando-se uma negociacdo normal entre
partes independentes e isentas de outros interesses. Esse valor deve
considerar o preco a vista de reposicao do ativo, contemplando as condicdes
de uso em que o bem se encontra (item 10 — definigdes).

Instrucdo CVM 365, de 29 de maio de 2002, que trata do registro e avaliacdo
contabil de titulos e valores mobiliarios e de instrumentos financeiros derivativos pelos
fundos de investimento:

« Os procedimentos para registro e avaliacdo de titulos e valores mobiliérios e
dos instrumentos financeiros derivativos, integrantes das carteiras dos fundos
de investimento financeiro, dos fundos de aplicacdo em quotas de fundos de
investimento e dos fundos de investimento no exterior, estabelecidos na
Circular no 3.086, de 15 de fevereiro de 2002, com as alterac6es introduzidas
pela Circular 3.096, de 6 de marco de 2002, ambas do Banco Central do
Brasil, devem ser observados a partir de 31 de maio de 2002, inclusive.
(Instrucdo CVM 365, art. 1°)

Esta instrucdo é fruto de uma acdo conjunta da CVM com o Banco Centra do
Brasil para que a politica de ambos — no que tange ao registro contabil dos titulos e
valores mobiliarios e instrumentos financeiros derivativos dentro do Sistema Financeiro
Nacional — atentem as mesmas normas.

A Instrucdo CVM 371, de 27 de junho de 2002, que trata do registro contéabil do
ativo fiscal diferido — menciona que:

e O estudo técnico (...) deve ser examinado pelo conselho fiscal e aprovado
pelos 6rgdos da administracdo da companhia, devendo, ainda, ser revisado a
cada exercicio, ajustando-se o valor do ativo fiscal diferido sempre que
houver alteragdo na expectativa da sua realizacdo. (Instrugdo CVM 371, art.
40)

O Banco Central do Brasil — BCB, criado em 1964, é o principal agente
normativo das instituicbes membros do Sistema Financeiro Nacional — SFN. As suas
principais circulares que regulam o registro de ativos ao valor de mercado (uma
aproximagéo ao fair value) séo as Circulares 2.333, 3.068, 3.082 e 3.086.

A Circular 2.333, de 8 de julho de 1993, trata da avaliacdo das aplicacGes
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temporarias em ouro e de contratos de matuo em ouro pelo valor de mercado do metal,
menciona que:

e Com base no valor de mercado fornecido por este 6rgdo, as instituicdes
financeiras, as demais entidades autorizadas a funcionar por este 6rgéo e 0s
administradores de consorcio devem ajustar, mensalmente | - O saldo das
aplicacbes em ouro fisico ou certificados de custodia; 11 - Os contratos de
mutuo de ouro. (Circular 2.333/93, Artigo 1°)

A Circular 3.068, de 8 de novembro de 2001, estabelece critérios para registro e
avaliacdo contabil de titulos e valores mobiliarios. Ela determina que os titulos e valores
mobiliarios sejam classificados nas categorias abaixo discriminadas e exige a avaliacao
dos titulos de acordo com a classificacdo dos mesmaos.

Classificagao Propdsito Avaliacdo

Titulos para
negociacao

ativa e freqlientemente
negociados

valor de mercado

Titulos mantidos
até o vencimento

intencdo e capacidade
financeira de manté-los

custos de aquisicdo
acrescido dos

rendimentos
auferidos
valor de mercado

em carteira até o
vencimento

nao classificados como
para negociacdo e
mantidos até o
vencimento

Fonte: elaborado com base na Circular 3.068/01.

Titulos disponiveis
para venda

Quadro 4: Classificacdo e avaliagédo de TVM

A circular cita que € responsabilidade da instituicdo a metodologia de avaliacdo
dos titulos a valor de mercado e cita como pardmetros: preco médio de negocia¢do no
dia da apuracdo, o preco médio de negociacdo no dia Util anterior, valor liquido
provavel de realizacdo obtido mediante adocdo de técnica ou modelo de precificacdo,
preco de instrumento financeiro semelhante (prazos de pagamento, vencimento, risco de
crédito, moeda e indexador).

A Circular 3.082, de 30 de janeiro de 2002, estabelece e consolida critérios para
registro e avaliacdo contabil de instrumentos financeiros derivativos:

e As operagdes com instrumentos financeiros derivativos (...) devem ser
avaliadas pelo valor de mercado, no minimo, por ocasido dos balancetes
mensais e balancos, computando-se a valorizagéo ou a desvalorizagdo em
contrapartida a adequada conta de receita ou despesa, no resultado do
periodo. (Circular 3.082/02)

A Circular 3.086, de 15 de fevereiro de 2002, expande estes critérios para
registro e avaliacdo contabil de titulos e valores mobiliarios e de instrumentos
financeiros derivativos para os fundos de investimento financeiro, os fundos de
aplicagdo em quotas de fundos de investimento, os fundos de aposentadoria programada
individual e os fundos de investimento no exterior.

A Superintendéncia de Seguros Privados — SUSEP, devido a proximidade das
entidades de seguros privados para com as demais entidades integrantes do Sistema
Financeiro Nacional, tem suas normas contébeis alinhadas com a politica adotada pelo
Banco Central do Brasil. Diante deste cenério, as normas da SUSEP referentes a
avaliacdo contabil de titulos e valores mobiliarios sdo bastante semelhantes as dispostas
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pelas circulares do BACEN.

A Circular SUSEP 295, de 14 de junho de 2005 — que dispde das normas
contabeis a serem observadas pelas sociedades seguradoras, resseguradoras, sociedades
de capitalizacdo e entidades abertas de previdéncia complementar — determina em seu
Anexo |, item 18, os métodos de avaliacdo, para acGes de companhias, titulos e

aplicacdes em fundos de investimento.

Investimento

Métodos de Avaliacdo

Ac0es de Valor da cotacdo média do|Valor da Ultima cotacéo Valor patrimonial do

companhias Gltimo dia Gtil do més da |média publicada pela bolsa de |ultimo balanco

abertas época de mensuragdo valores, quando ndo tiver sido |(auditado), quando néo
negociados no més da tiver sido negociados
avaliagdo no més da avalia¢do

Acdes de Valor de Valor patrimonial do Gltimo balango (auditado)

companhias aquisicdo/subscricdo

fechadas

Titulos pré ou pés
fixados

Valor de mercado, pelo
registros de operagdes no
SELIC ou sistema de

valor liquido de realizagdo
obtido por técnica ou por
modelo de avaliagdo

Valor liquido de
realizacdo obtido por
instrumento financeiro

registro/liquidacédo semelhante
autorizado BCB ou pela
CVM

Valor da quota no Gltimo dia Gtil do més da mensuragéo

Aplicacbes em

fundos de

investimento
Fonte: elaborado com base no Anexo | da Circular 295/05.

Quadro 5: Métodos de avaliacdo dos investimentos

2.2 Processo de mensuracao

A contabilidade pelo valor justo (Fair Value Accountig) exige que o ativo ou 0
passivo seja mensurado e/ou avaliado. O processo de mensuracdo é em algumas
situacOes objetivo — como para o valor de um titulo mobiliario obtido em cota¢des —
enguanto que em outras situacdes ndo ha parametro de valor de mercado, exigindo-de
técnicas de valorizacdo mais arrojadas. Diante deste contexto explana-se uma breve
consideracdo sobre o processo de mensuracao dos elementos patrimoniais.

O processo de mensuragdo tambem € amplamente discutido no ambiente
académico. Alguns autores véem este processo como:

e “(...) Mensuracao ¢ o processo de atribuicao de valores monetarios

significativos a objetos ou eventos associados a uma empresa”
(HENDRIKSEN e VAN BREDA, 1999, p. 304),

“Avaliagdo ¢ a atribuicdo de valor a um elemento do patriménio” (LOPES
DE SA, 2002, p. 199), e

“(...) Seria a sua mensuragao a valores presentes descontados futuros de
caixa.” (IUDICIBUS, 2004, p. 1653).

Valores de Entrada Valores de Saida

Passado |Custo historico Preco de venda obtido no passado
Corrente |Custos de reposi¢do Preco de venda
Futuro |Custos de reposi¢éo estimado |Prego de venda estimado

Fonte: adaptado de Hendriken e Van Breda (1999, p. 304)
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Quadro 6: Bases de Mensuracéao

ludicibius (2004, p.151) cita também o custo historico e custo corrente, ambos
corrigido pelas varia¢fes do poder aquisitivo médio geral da moeda.

Os pronunciamentos do IASB apresentam algumas alternativas para situagoes
em que ocorra a auséncia de um valor de mercado para uma entidade patrimonial ou
quando ocorra imperfei¢cdes no mercado como, por exemplo, a auséncia de neutralidade
ou 0 monopolio (SHERER, 2002).

Preco de mercado recente |Valor de operagdes recentes, sem
mudancgas significativas nas
circunstancias econdémicas no

periodo
Preco de mercado para Valor ajustado de acordo com as
ativos similares ou diferencas entre os ativos
correlatos similares/correlatos
Benchmarks setoriais Medidas de valor unitério da

capacidade produtiva
Valor presente liquido dos [Taxa de desconto considerando

fluxos de caixa 0s riscos da atividade econdmica
da empresa
Custo Principalmente voltada para

atividades agropecuarias com
baixa transformacéo biol6gica
Fonte: adaptado de Sherer (2002, p. 49 e 50)

Quadro 7: métodos de mensuracédo do IASB para o valor justo

Desta forma, a mensuracdo do valor justo de um ativo ou passivo pode ser
efetuada pelos valores de entrada: custo histérico, custo histérico corrigido, custo de
reposicdo e custo de reposicdo estimado; pelos valores de saida: preco de venda obtido
no passado, preco de venda corrente e preco de venda futuro estimado; e por técnicas de
precificacdo: fluxo de caixa descontado, modelo Black e Sholes e modelos
paramétricos.

3 Metodos de avaliacao do valor justo (fair value)

3.1 Valor de mercado (market value)

O conceito, ja anteriormente mencionado, é o valor obtido numa venda em uma
transacdo corrente. A transacdo ndo deve ser oriunda de venda ou liquidacdo forcada
(conforme estabelecido nos SFAS 144, SFAS 143, SFAS 142, SFAS 107), ou seja,
quando a transacdo decorre de uma operacdo forcada o valor oriundo desta operagédo
pode ndo refletir o valor de mercado do bem transacionado, uma vez que uma das partes
nédo tem poder de barganha. No mais, as duas partes tém acesso as mesmas informacoes
e sdo conhecedoras do assunto (conforme estabelecido nos SFAS 144, SFAS 143 e IAS
36), ou seja, nenhuma das partes pode — teoricamente — levar vantagem sobre a outra
devido a falta de informagdes. A assimetria de informacdes pode distorcer um valor de
mercado de um bem transacionado.

3.2 Valor de cotacédo (quoted value)
E o valor determinado pela cotacdo disponibilizada num mercado ativo que
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apresente liquidez (conforme estabelecido nos SFAS 144, SFAS 143, SFAS 142 e
SFAS 115), sendo o método mais recomendado pelas normas do US-GAAP. Contudo,
deve-se atentar para a liquidez do ativo no mercado, tendo em vista que ativos com
pouca liquidez podem ter sua cotacdo distorcida nas bolsas de valores. No caso
brasileiro a referencia para o valor de cotacdo é a Bolsa de Valores de Sdo Paulo —
BOVESPA.

3.3 Valor de troca (exchange value)

Ao invés da venda do ativo, pode ocorrer a troca por outro ativo, 0 que necessita
de uma mensuracao dos ativos utilizados na troca por valores monetarios. Este método
de troca, também conhecido pelo nome de escambo, pode ser considerado pouco
ortodoxo, uma vez que um bem estd sendo valorizado em funcdo de outro. Portanto,
além das questbes de valorizacdo do ativo em questdo, traz-se a tona as questdes
referentes a valorizacao do ativo da contraparte.

3.4 Valor de ativos/passivos similares (similar price)

Este método buscar ativos e/ou passivos similares para avaliar um ativo. Os US-
GAAP apresentam este método como uma alternativa de valorizacdo quando o valor de
cotacdo do ativo ndo esta disponivel ou ndo apresenta liquidez no mercado (conforme
estabelecido nos SFAS 144 e SFAS 143). Um exemplo deste método é avaliar veiculos
usados utilizando a tabela do Jornal do Carro publicado pelo Jornal da Tarde, pois a
referida tabela ndo traz todos os modelos de veiculos, mas serve de parametro para
avaliar os veiculos.

3.5 Valor obtido por técnicas de valorizacao (valuation techniques)

« Valor presente: Este método utiliza técnicas de matematica financeira com
estimativas da taxa de desconto, estimativas de entradas e saidas de recursos
e outros para determinar o valor presente do ativo.

« Modelo Black e Sholes: Este método de célculo do valor de contratos de
opcdes foi desenvolvido em 1973, como uma sofisticacdo do modelo
binomial. O preco da op¢do é obtido em fun¢do do preco do ativo-objeto, da
volatilidade anual (medida através do desvio padrdo), dos retornos do ativo-
objeto, da taxa de juro sem risco, do prazo de vencimento da opcao e de seu
preco de exercicio.

4 O fair value measurement — FVM working draft

Atualmente o FASB esté trabalhando num projeto de defini¢do do fair value. O
documento mais recente emitido pelo comité é datado de 15 de margo de 2006, onde o
working draft elucida sobre a definicdo da mensuracédo do fair value a ser implementada
nos anos fiscais que comecem apo6s 15 de novembro de 2007.

O fair value é definido como o preco que seria recebido por um ativo ou pago
para transferir um passivo em uma transacdo entre participantes de mercado na data de
mensuragéo.

Partindo desta definicdo o working draft passa entdo a definir o que sdo os ativos
e passivos, 0 preco, a transacdo, os participantes de mercado, e a aplicagdo a ativos e
passivos, sendo um dos aspectos novos apresentados neste working draft os niveis de
informacdes de mercado utilizados na mensuragéo do fair value.
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O texto segrega os niveis de informacGes em trés:

« As informagdes de Nivel 1 sdo observaveis no mercado, refletindo cotacéo
de precos de ativos ou passivos idénticos em mercados ativos. Esta é a
evidéncia mais confidvel do fair value.

« As informagdes de Nivel 2 sdo observaveis no mercado — excetuando-se a
cotacdo de ativos ou passivos — em mercados ativos onde a entidade tenha a
possibilidade de acessar na data de mensuragéo. Neste grupo inclui-se a
cotacdo de ativos ou passivos similares em mercados ativos, a cotacao de
ativos ou passivos idénticos em mercados néo ativos, e informagoes de
mercados que sdo diretamente observaveis para o ativo ou passivo, como por
exemplo, taxas de juros e volatilidade.

e As informagdes de Nivel 3 ndo sdo observaveis no mercado, sendo — por
exemplo — informacdes derivadas de extrapolacdes ou interpolacGes que nao
podem ser corroboradas por informacdes observaveis do mercado.

Além da segregacdo das informac6es utilizadas como insumo para mensuracao
do fair value, a entidade que fizer uso delas devera divulgar o seguinte:

o Para os ativos e passivos que sdo constatemente reavaliados pelo fair value —
como os titulos e valores mobiliarios — a mensuracéo total do fair value na
data-base.

o Para os ativos e passivos que ndo sdo constantemente reavaliados pelo fair
value — como os ativos impaired — a mensuracéo e a explicacdo do fair value.

e Em quais dos niveis (Nivel 1, Nivel 2 e Nivel 3) a mensuracéo do fair value
esta enquadrada.

Conforme observa-se pelas novidades apresentadas neste working draft o FASB
tem buscado apresentar uma maior transparéncia para o processo de mensuracédo do fair
value, fazendo com que as informacdes financeiras divulgadas pelas entidades apresente
de forma mais clara a procedéncia das informacdes utilizadas em seus métodos de
avaliagéo.

5 Consideracdes Finais

O principio contabil do custo original como base de valor, de acordo com o0s
Principios Contabeis Geralmente Aceitos brasileiros, dispe que 0s elementos
patrimoniais devem ser registrados pelo valor de compra ou de fabricacéo, desta forma,
0s ativos adquiridos séo registrados pelo valor de entrada, por outro lado, o registro dos
ativos pelo método de contabilidade pelo valor justo exige que 0s mesmos sejam
avaliados, sendo que os mesmos podem ser mensurados tanto pelo valor de entrada
como pelo valor de saida. Este método de contabilidade permite que os valores contidos
no balanco patrimonial estejam mais proximos aos valores de mercado, contudo exige
um maior julgamento dos profissionais envolvidos na elaboragéo do das demonstracoes

As praticas contdbeis brasileiras retratam de uma forma “limitada” o valor justo,
conforme demonstrado na analises das normas brasileiras e das normas internacionais
de contabilidade (FASB e IASB). Além do fato de que as normas contabeis sdo
elaboradas por diversos 6rgdos em suas respectivas esferas de competéncia, como o
Banco Central, voltado para as instituicdes financeiras, que determina que o registro de
investimentos seja efetuado pelo preco de mercado.

Mensurar ativos ou passivos pelo valor justo no balango patrimonial € um
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processo complexo; que provavelmente vai exigir que profissionais envolvidos, como
contadores e auditores tenham uma boa formacdo em estatistica e calculos de
matematica, pois as técnicas de valorizacdo/precificacdo exigem um razoavel grau de
conhecimento sobre o assunto; além dos aspectos subjetivo de julgamento na
mensuracdo de ativos e/ou passivo que podem ser utilizados como formas de
gerenciamento de resultados (earnings management). No Brasil, as hormas estdo mais
voltadas para atender a legislacdo tributéria, fazendo com que o papel da Contabilidade
que € o de registrar, mensurar dados e informacgdes, com o objetivo de demonstrar as
mutacdes no patriménio de uma empresa e principalmente prestar auxilio a tomada de
deciséo, seja colocado em segundo plano.

Entretanto, com a Lei 11.638/07, houve uma lenta evolucdo no sentido da
determinacéo e aprimoramento do conceito de Valor Justo e sua aplicacdo aos diversos
elementos patrimoniais, se aproximando do IFRS e USGAAP.

Uma sugestdo para futuras pesquisas consiste em identificar nas demais normas
do IASB, e em outros 6rgdos como AICPA, outros conceitos, métodos, divulgacbes e
avaliacbes relacionados ao valor justo. Outra sugestdo € comparar um balanco
patrimonial de uma companhia aberta brasileira elaborado com base nos principios
brasileiros e pelo método de contabilidade pelo valor justo, incluindo os resultados, 0s
registros e 0s impactos resultantes deste método de contabilidade.
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