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Resumo:

O Valor Justo é um tema em debate desde a sua existéncia. Hoje ainda ha muita dissencéo
quanto a usad-lo ou ndo. Dentro deste ambito se encaixam a objetividade e relevancia da
informacao contabil, assim como a subjetividade na mensuracéo contabil. Tendo em vista tais
questdes, o objetivo geral deste artigo por meio de ensaio tedrico é trazer reflexdes e
argumentacdes quanto ao uso do Valor Justo, e como objetivo principal questionar o impacto
da utilizacdo de subjetividade na apuracao e avaliagdo de um ativo a valor justo através das
perguntas: Por que a subjetividade pertencente ao valor justo ndo é melhor explorada dentre
0s métodos de avaliacdo de um ativo? Porque o nivel 3 de hierarquia do valor justo tem sido
pouco estudado? E nesse sentido, portanto, que este ensaio tedrico também insere as normas
contabeis, o posicionamento de alguns autores, a discussdo de alguns trabalhos e junto disto
traz as criticas existentes e a necessidade em qualidade e quantidade de mais pesquisas na area.
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1 INTRODUCAO

O presente ensaio foi desenvolvido a partir do estudo conceitual de Valor Justo e da sua
construcdo e aplicacdo dentro de um contexto organizacional.

O valor justo é uma mensuragdo feita com base na analise de fatores como a importancia
monetaria na qual um item poderia ser trocado dentro de uma transacdo entre partes, em que
cada uma dessas partes possua conhecimento empirico equitativo, uma em relacdo a outra, de
modo a existir um consenso entre elas na rela¢éo de troca (LUSTROSA, 2017)

O valor justo apresenta duas fontes de dados para fundamentar seus itens em questdo
de precificacdo: a marcacdo de mercado, utilizada para avaliar itens que possuam mercado
ativo e marcacdo de modelo, usada para atribuir valor a itens que ndo tem mercado ativo ou
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nem similares. Os valores marcados pelos modelos apresentam grau de complexidade por
estarem submetidos a analise de dados, critérios e modelos de avaliagdo (MARQUES,2017).

De acordo com os estudos de Souza et al (2011), no século XX os pesquisadores ja
pontuavam as vantagens e desvantagens de se utilizar o valor justo.

Atualmente um topico de debate substancial entre académicos, formuladores de
politicas e profissionais tem sido a mensuracdo e o relato dos valores justos de ativos e
passivos, McDonough e Shakespeare (2015), internacionalmente o tema ainda néo alcangou
um consenso, e no &mbito nacional ele ainda € bem limitado dentro comunidade académica
brasileira (SOUZA ET AL, 2011).

Outro ponto que tem se tornado dificil de ser respondido pelos criticos é a diferenca e
aplicagdo entre objetividade e relevancia. A objetividade pode ser conceituada como a
auséncia de interpretacdes diferentes de algo, de modo que ela se posiciona na contraméo da
subjetividade, apresentando um sentido denotativo e apenas uma interpretacdo a respeito de
um fato. Outra caracteristica da objetividade € a concisdo e precisdo na transmissdo da
informacdo. A relevancia é considerada de acordo com seu grau de importancia para um
determinado contexto e seu nivel transformacdo de um ambiente ou de uma ideia
(LUSTROSA, 2017).

Fica aqui o questionamento que ao dirigir este presente estudo ndo foi possivel
estabelecer uma critica sustentavel: até que ponto deve-se presar pela objetividade, mas
esquecer da sua relevancia? Ou até que ponto devemos presar pela sua relevancia, abrindo
méo dessa objetividade? Alguns autores ja tém comentado sobre o assunto ao longo dos anos,
tais como as ponderacdes colocadas a seguir.

Barreto, Lima e Murcia (2012) concordam que um dos maiores dilemas contaveis é o
trade-off entre objetividade e relevancia da informacdo contabil, no qual esta integrado ao
processo de mensuragdo. E evidente que no processo de escolha entre dois valores com o
mesmo grau de objetividade, escolhe-se 0 mais relevante, assim como ao deparar-se com
valores igualmente relevantes, opta-se pelo menos objetivo. Porém, os autores fazem o
pertinente questionamento: “O que fazer quando se tem um valor mais relevante e menos
objetivo e outro valor menos relevante e mais objetivo? O que é preferivel: o custo historico
ou o valor justo?”. Infelizmente, a resposta a esse questionamento ainda ndo é um consenso
entre os académicos e participantes do mercado.

Santos (1998) em seu estudo sobre Objetividade x Relevancia, lembra que para uma
informacdo contabil atingir seu objetivo maximo de ser Util para tomadas de decisdes, ela
deve ser revestida de qualidades como a objetividade, relevancia e confiabilidade. Sendo
assim, apesar da informacéo contabil ter que ser confiavel e relevante ao mesmo tempo para
ser considerada 0til, na maioria das vezes, tais fungdes ndo podem ser igualmente
maximizadas, visto que possuem caracteristicas intrinsecas, e muitas vezes conflitantes.

Desse modo, Santos (1998) afirma que a informacdo deve combinar essas qualidades
em algum nivel (confianca, relevancia e objetividade), com possiveis combinacGes em
diversos graus, mas ndo podendo abrir mdo completamente de uma em favor a outra. A autora
exemplifica esse conflito por meio do processo de mensuracdo do goodwill, que possui
relevancia inquestionavel na avalicdo da capacidade de uma empresa em gerar riqueza futura,
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porém, com particularidades altamente subjetivas e ndo verificaveis, a menos seja suportada
em uma transacdo comercial.

ludicibus e Martins (2007) ja reiteravam que na década anterior pouquissimos eram 0s
trabalhos que emergiam a fim de conceitualizar do Valor Justo. Laux e Leuz (2009) j& haviam
o0 apresentado como um tema foco as suas dificuldades e desafios nos periodos de avaliacao.
Diversas conferéncias a nivel internacional trazem estes desafios e dificuldades em torno da
sua avaliagéo.

Souza et al (2011), eles apontam os pesquisadores internacionais que tém contribuido
nos estudos de valor justo com objetivo de explicar as suas particularidades, séo eles: Barth
(1994), Barth e Landsman (1995), Cornitt, Rezaee e Tehranian (1996), Aboody, Barth e
Kasznik (2004), Kehl (2005), Benston (2008), Barth e Taylor (2010).

Desde o seu surgimento, nas Ultimas décadas, o valor justo tornou-se muito discutido
dentro da contabilidade e atualmente, e conforme Deegan e Unerman (2011), ele é tido como
uma prética controversa entre profissionais e pesquisadores contabeis principalmente quanto
as suas vantagens e desvantagens. Esse debate se intensificou com a adogdo do valor justo
pelo 1ASB, fazendo com que muitos da area académica e do mercado questionassem a
confiabilidade e relevancia da informacéo gerada por meio da mensuracéo a valor justo.

Braga (2014) em seu trabalho traz o questionamento “Quais as discussoes tedricas que
tém sido realizadas nas publicacdes cientificas brasileiras de contabilidade sobre valor justo?”.

Sua utilizacdo e inerente subjetividade tornaram-se o cerne de um constante debate na
area contabil, tornando seus pontos fracos mais explorados do que seus pontos fortes. Com
isto, ha de se perguntar: Por que a subjetividade pertencente ao valor justo ndo é melhor
dentre todos os métodos de avaliacdo de um ativo? Porque o nivel 3 de hierarquia do valor
justo tem sido pouco estudado? Desta forma este ensaio tedrico tem como objetivo questionar
o0 impacto da utilizacdo de subjetividade na apuracéo e avaliagdo de um ativo a valor justo.

No primeiro momento, serd analisado o cenario e contexto prévios ao surgimento do
valor justo, em sequéncia o valor justo dentro da norma contabil. Posteriormente, o estudo se
concentrard em estudar e analisar de forma critica as caracteristicas e utilizacdo do valor justo,
abordar a subjetividade no terceiro nivel de sua hierarquia e apresentar as consideracfes a
respeito da sua importancia dentro da teoria e dos estudos realizados..

2 REFERENCIAL TEORICO

Antes de analisarmos o valor justo como medida de mensuracdo contabil, é de suma
importancia avaliar o cenario e o contexto prévio a sua existéncia. O estudo inicia-se com 0
custo histérico, recapitulando seu surgimento bem como sua aceitacdo no momento da
aparicdo do valor justo.

2.1 DO CUSTO HISTORICO AO VALOR JUSTO

O custo histérico se apresenta como uma metodologia de mensuracdo de analises
contabeis e 0s produtos sdo mensurados de acordo com o valor que foi pago por um ativo a
partir do momento de compra deste. Sua mensuracdo pode ser dada tanto para a analise de um
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ativo quanto para a mensuracdo de um passivo. De forma resumida, o custo historico
considera o valor pago por um ativo em sua aquisicdo ou o sacrificio econdmico de um
passivo no momento de sua ocorréncia (VIEIRA ET. AL, 2016).

O processo contabil ocorre em trés etapas: reconhecimento, mensuracdo e
evidenciacao, e sdo nestas etapas que o custo histérico se forma. Segundo Hendriksen e Breda
(1970), em contabilidade, mensuracdo é “o processo de atribuicdo de valores monetéarios a
objetos ou atividades associados a uma empresa”. Para esse processo, 0s autores expdem duas
medidas: as medidas de entrada, que representam o0s custos de se adquirir um ativo em
mercados organizados, e as medidas de saida, representando os valores de venda de um ativo
em um mercado organizado, ambas podendo ser extraidas de mercados passados, correntes ou
até mesmo de mercados futuros. O procedimento de escolha destas medidas deve orientar-se
pelos objetivos da divulgacdo financeira, do desejo e capacidade de interpretacdo dessas
demonstrag¢des em termos econdmicos ou do seu valor para 0s USUArios.

O debate acerca da escolha de uma medida como melhor forma de mensuracéo
contabil ja perdura decadas e pode ser divido em duas frentes: os historiadores e os futuristas.
Os historiadores s@o os defensores do custo historico, afirmando que ele descreve melhor a
historia da empresa. Ja os futuristas preferem os custos correntes, por refletirem com maior
clareza o futuro da empresa. Esse duradouro debate deu origem a uma variada gama de
medidas de mensuracdo de ativos. A grande quantidade de medidas reflete a multiplicidade
das aplicacGes contabeis, onde cada uma sugere uma mensuracdo distinta. Embora exista um
consenso de que a adocdo de uma Unica medida seria vantajosa, ela ndo seria capaz de suprir
todas as aplicacfes necessarias. Sendo assim, a medida apropriada para cada caso exige um
conhecimento prévio do usuario final e de sua finalidade (HENDRIKSEN E BREDA, 1970).

Segundo Hendriksen e Breda (1970), a discordancia a respeito da melhor medida de
mensuracdo ndo ocorre no lancamento ao seu preco de aquisi¢ao (entrada) e sua baixa a seu
preco de venda (saida), mas sim no valor utilizado entre a entrada e a saida. A escolha dessa
medida necessita de uma minuciosa analise dos objetivos da mensuracao contabil.

Em diversos casos, a medida considerada mais relevante pode nédo ser a mais confiavel
para uma demonstracdo contabil de finalidade genérica. Na totalidade dos casos, a
mensuracdo de ativos deve ser funcdo das finalidades amplas da divulgacdo financeira
(HENDRIKSEN E BREDA, 1970).

Nesse contexto, o custo histérico, como uma medida de entrada, surgiu para mensurar
o0 ativo de acordo com aquilo que ele vale, nele incluem-se todos 0s pagamentos necessarios
para colocar o ativo no local e nas devidas condicdes a fim de prestar servicos a empresa. Ele
evidencia também que o dinheiro detém um poder de compra constante e que a unidade
monetéaria fica constante e fixa ao longo do tempo. As criticas vieram por conta da sua
inabilidade em prover informacdes Uteis na época de aumento de precos e as condicBes de
mudanca do mercado. Esta critica foi levantada por Sweeney, MacNeal, Canning e Paton no
periodo de 1920 e 1930, e em 1950 seu nivel se intensificou. Académicos como Chambers,
Sterling, Edwards e Bell descreveram diferentes modelos de mensuracdo que promoveram
informacGes mais Uteis que as convencionais do custo histérico (DEEGAN E UNERMAN,
2011; HENDRIKSEN E BREDA, 1970).

Em sequéncia, o debate focou no uso do valor justo para avaliar ativos, além de
corrigir os custos historicos simplesmente levando em conta a inflagdo. Depois que a inflacdo
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diminuiu, a tentativa de se adotar um modelo que se ajustasse a alta dos pre¢os decairam, mas
surgiu um movimento para que passasse a usar o valor justo. Com o tempo, algumas
regulacdes foram aceitas gradualmente. Hoje, varios padrbes permitem aplicacdes de valor
justo ao se mensurar ativo ou passivo, e ele passou a ser usado para aumentar 0 nimero de
padrdes contébeis nos ultimos anos (DEEGAN E UNERMAN, 2011).

O valor justo surgiu em meio a uma critica feita ao custo historico, que, segundo
Deegan e Unerman (2011), tornaram-se maiores durante o periodo da alta inflagdo entre 1970
e 1980. E sua definicdo segundo os autores é de que ele “fornece avaliagdes para ativos e
passivos avaliados que incorporam os valores nas condi¢des atuais de mercado na data da
contabilizagio”.

De acordo com Hendriksen e Breda (1970), o valor justo é utilizado, sobretudo, dentro
de servicos de utilidade publica, pois eles angariam um retorno considerado justo perante 0s
investimentos previamente realizados em cima do capital total da empresa. As empresas
concessionarias alegam que os custos de reposi¢do também deveriam estar inclusos juntos aos
custos passados prudentes e aos custos de reproducdo. Depreende-se com isto que o valor
justo é um tipo de avaliagdo que combina determinadas bases de avaliacéo.

De acordo com Poon (2004) apud Martins, Machado e Callado (2014), os debates a
respeito do Valor Justo envolvem essencialmente elementos associados a relevancia e
confiabilidade, pois diferentemente de uma mensuracgéo que utiliza valores de mercados, onde
a informacao tem maior representatividade, quando ndo ha um mercado ativo para o elemento
a ser mensurado, a informacao gerada pode conter erros e vieses em sua avaliacgéo.

A valer, ha uma certa dificuldade ao traduzir o valor justo do inglés para portugués,
podendo perder muitos significados. ludicibus e Martins (2007) tratam do assunto
argumentando que a traducdo literal ndo rende a melhor ideia do conceito original e trazem
um conceito de valor justo que melhor se encaixaria com o original em inglés. Segundo eles,
tal traducdo literal define o valor justo como: “a importancia pela qual um item poderia ser
trocado ou acertado entre participantes desejosos € com conhecimento, numa transagao ‘do
comprimento de um brago’”. Ja a traducdo apontada por eles afirma que “Valor Justo ¢ o
montante pelo qual um determinado item poderia ser transacionado entre participantes
dispostos e conhecedores do assunto, numa transagdo sem favorecimento”. (IUDICIBUS E
MARTINS, 2007).

Uma das principais caracteristicas do valor justo, que atraiu o debate dos pensadores
da época, € a posicdo normativa subjacente quanto ao seu uso. Isto garante que o papel da
contabilidade financeira promova informacdes Uteis para ajudar os investidores nas tomadas
de decisbes. Devido a esta posicdo normativa na maneira em que ele foi examinado,
houveram algumas situacGes em que 0 seu uso se tornou permissivel e requerido, dentre elas
pode-se citar que a0 uma organizacao usa-lo em um ativo, devera usa-lo para todos 0s seus
ativos do mesmo tipo, e ndo podera mais voltar a usar o custo historico para este tipo de ativo
no futuro, Deegan e Unerman (2011).

Outra principal caracteristica refere-se a sua volatilidade e prociclicalidade dentro das
mensurag¢fes contabeis. Usar o valor justo pode resultar em consideravel volatilidade na
declaracdo financeira. Uma chave para o resultado dessa confianca nos valores de mercado é
quando os mercados de ativos subjacentes sdo usados para definir os valores justos para um
tipo de ativos e passivos mostrados na demonstracdo financeira. Quanto a prociclicalidade,
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durante a crise bancéria do subprime, muitos reiteraram, e maioritariamente os préprios
bancos, que as exigéncias contabeis para avaliar a maioria dos seus ativos a valor justo
exacerbaram a crise — a crise do subprime comegou mercado financeiro norte-americano em
2007, mais especificamente no mercado de crédito imobiliario e afetou ndo s6 os paises
desenvolvidos, mas também os emergentes (DEEGAN E UNERMAN 2011; FERREIRA E
MATTOS, 2012).

ludicibus e Martins (2007) ainda afirmam que o procedimento de se avaliar pelo valor
justo ndo deve ser posto em pratica em todos ativos e passivos porque neste método encontra-
se 0 defeito de ele ndo ter uma homogeneidade no instante de efetuar a classificagdo. Outro
ponto que 0s autores ressaltam quanto a ndo efetuar uma avalicgdo em todos os itens
componentes diz respeito a que, em devidas ocasifes, alguns destes itens que inicialmente
deveriam ser avaliados pelo Custo Histérico, podem passar a ser avaliados pelo valor justo,
como por exemplo, os ativos intangiveis. O que vai depender das condi¢cdes em que serao
aplicadas.

Martins, Machado e Callado (2014) afirmam que a subjetividade presente na
mensuracdo a valor justo pode ser um elemento prejudicial de acordo com os estudos de
Flegm (2005) e Mc Carthy (2004). Flegm (2005) argumenta que os avaliadores podem tirar
proveito da subjetividade ocasionada por essa mensuracdo. Ja Mc Carthy (2004), acredita que
tal prejuizo seja ainda maior, onde sustenta que a substituicdo do custo histérico pelo valor
justo levara a extingdo do conceito de objetividade na contabilidade alastrando os problemas
relacionados a confiabilidade da informacéo contabil.

Conforme apontando por Martins, Machado e Callado (2014), diferentemente do que
se observa na mensuracdo de ativos financeiros, ha poucas evidencias de mensuracao a valor
justo de ativos ndo financeiros, haja vista que a maioria desses elementos, assim como 0s
ativos biologicos, por possuirem caracteristicas muito especificas, e ndo possuem um mercado
ativo em bolsa. Essa auséncia de mercado leva a uma maior subjetividade na avaliagcdo desse
valor, sendo capaz de interferir na fidedignidade das informacGes.

Em virtude desta subjetividade presente na mensuracdo a Valor Justo, especialmente
no Nivel 3 (Entradas ndo observaveis), onde o grau de subjetividade é maior, deve-se discutir
e se analisar bem quanto a confiabilidade dessa mensuracao.

2.2 VALOR JUSTO SEGUNDO A NORMA CONTABIL

O FASB (Financial Accounting Standards Board) é o 6rgdo normatizador dos Estados
Unidos, autorizado pela comissdo de valores mobiliarios americana SEC (Securities and
Exchange Commission), responsavel pela padronizacéo das praticas contabeis no pais.

No mercado norte-americano, a norma que instaurou a utilizacdo do valor justo foi o
SFAS 157 — Fair Value Measurements, publicada em 2006, com aplicacdo obrigatoria para
exercicios iniciados a partir de 15 de novembro de 2007, fornecendo orientacdo sobre esse
topico contabil até 2009 (Barreto, Lima e Murcia, 2012). Os SFAS (Statement of Financial
Accounting Standards) tornaram-se parte dos padrfes contabeis emitidos pelo FASB, e eram
conhecidos como Generally accepted accounting principles (GAAP), que regiam a
preparacdo dos relatorios autorizados pela SEC.
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Em 2009, o SFAS foi substituido pela Accounting Standards Codification (ASC) do
FASB, por meio das US GAAP. Neste contexto, 0 uso do valor justo passa a ser regido pela
norma ASC 820 - Fair Value Measurement.

Em ambito internacional, tem-se o IASB (International Accounting Standards Board),
6rgdo normatizador internacional, que surgiu no ano de 2001 com o intuito de melhorar e
padronizar os pronunciamentos contabeis emitidos pelo IASC, buscando uma convergéncia
das normas internacionalmente. O IASC (International Accounting Standards Committee) era
responsavel pela normatizacdo apenas de alguns paises como Alemanha, Australia, Canada,
Estados Unidos da América, Franca, Irlanda, Japdo, México, Paises baixos e Reino Unido.

O IASB é responsavel pela publicacdo e atualizagdo das conhecidas IFRS
(International Financial Reporting Standards), que sdo as normas internacionais norteadoras
dos procedimentos contabeis.

Segundo Barreto, Lima e Murcia (2012), inspirado pela SFAS 157, o IASB (em seu
Exposure draft 2009) promoveu o desmembramento dos itens mensurados a valor justo em 3
niveis, conforme o grau de objetividade da informacéo de entrada: Hierarquia do valor justo,
Nivel 1 — Entradas observaveis, como cotagdes; Nivel 2 — Outras entradas observaveis; e
Nivel 3 — Entradas ndo observaveis. Assim sendo, a IFRS 13, emitida pelo IABS, é
responsavel pela normatizacéo do valor justo internacionalmente.

No Brasil, o0 Conselho Federal de Contabilidade (CFC) criou, por meio da Resolucao
CFC n° 1.055/05, o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) com o objetivo de traduzir
e adaptar as IFRS no contexto brasileiro.

O Comité de Pronunciamentos Contabeis - (CPC) tem por objetivo o estudo, o
preparo e a emissdao de Pronunciamentos Técnicos sobre procedimentos de
Contabilidade e a divulgacdo de informacdes dessa natureza, para permitir a emissdo
de normas pela entidade reguladora brasileira, visando a centralizacdo e
uniformizacdo do seu processo de producdo, levando sempre em conta a
convergéncia da Contabilidade Brasileira aos padrées internacionais. RESOLUCAO
CFC N° 1.055/2005 DE 7 DE OUTUBRO DE 2005

Para as normas referentes a valor justo existe o CPC 46 — Mensuracgéo do valor justo,
que € advindo da traducdo da IFRS 13. Ele foi publicado em dezembro de 2012, e empregado
desde 01 de janeiro de 2013. O CPC 46 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
transagdo ndo forgada entre participantes do mercado na data de mensuragdo”. O CPC
segmenta o valor justo em hierarquias. O objetivo de cada uma delas é conceder mais
coeréncia e confiabilidade quanto a mensurar um ativo ou passivo, Marques et al (2017).

Assim como proposto pelo FASB, o CPC 46 desmembra o valor justo em varios niveis:

Para aumentar a consisténcia e a comparabilidade nas mensuragdes do valor justo e
nas divulgacdes correspondentes, este Pronunciamento estabelece uma hierarquia de
valor justo que classifica em trés niveis as informagBes (inputs) aplicadas nas
técnicas de avaliacdo utilizadas na mensuragdo do valor justo. A hierarquia de valor
justo d& a mais alta prioridade a pregos cotados (ndo ajustados) em mercados ativos
para ativos ou passivos idénticos (informacfes de Nivel 1) e a mais baixa prioridade
a dados nédo observaveis (informacdes de Nivel 3) (CPC 46, 2012).
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Sendo assim, na hierarquia de niveis proposta pelo CPC 46, “informagées de Nivel 1
sao precgos cotados (ndo ajustados) em mercados ativos para ativos ou passivos idénticos a
que a entidade possa ter acesso na data de mensuragdo”. Neste caso, 0 preco cotado em um
mercado ativo proporciona a evidéncia mais confidvel do valor justo, e conforme instrucéo da
norma, deve ser utilizado sem ajuste para a mensuracdo sempre que disponivel. Observa-se
que neste nivel o grau de subjetividade e discricionariedade é quase inexistente. Ja o nivel 2
demanda o uso de precos listados (para ativos e passivos) em um mercado ativo para ativos e
passivos idénticos. Segundo ludicibus e Martins (2007) no nivel 1 a entidade ndo pode fazer
alteracdo nos precos cotados, porém, no nivel 2, ela pode fazer ajustes nos precos conforme
acha necessario, pois diferentemente do nivel 1, trata-se de ativos e passivos semelhantes, e
ndo idénticos. Quaisquer ajustes precisam ser objetivos, porque caso contrario ou na
inexisténcia de bens semelhantes no mercado ativo, a entidade deve realizar a mensuragéo de
valor justo baseada na hierarquia de nivel 3.

Diferentemente dos niveis anteriores, o nivel 3 necessita de técnicas de avaliagdo.
Neste nivel, o ativo ou passivo a ser mensurado ndo possui mercado ativo para bens idénticos
e semelhantes, ndo se enquadrando nos niveis anteriores. Ou seja, de acordo com o CPC 46,
as informacg6es do nivel 3 sdo dados ndo observaveis para o ativo ou passivo. Sendo assim, é
necessaria a “criagdo” de um mercado hipotético para a realiza¢do de sua mensuracao. Para tal,
a norma sugere o0 uso da abordagem de mercado, lucro e custo, exceto no caso do uso dos trés
critérios produzir esforgos e custos indevidos. Neste caso, a entidade devera utilizar a
abordagem que produza a melhor aproximacgdo do valor justo, onde os insumos utilizados
para a determinacdo do valor devem ser externos a entidade, a ndo ser que 0s custos para
obtencdo de informacdes externas forem muito elevados, o que permite a entidade basear-se
em informagdes internas, (IUDICIBUS E MARTINS, 2007).

Em contraponto aos niveis 1 e 2, o nivel 3 possui um alto grau de subjetividade e
discricionariedade implicitos em seu processo de mensuracdo, fazendo com que este seja o
ponto de partida para o constante debate acerca da temida subjetividade do valor justo. Na
proxima secdo sera abordada as criticas pertinentes a este duradouro debate.

Esclarecida a estrutura hierarquica de mensuracdo, € necessario esclarecer quais ativos
e passivos podem ter sua mensuracdo realizada a valor justo. ludicibus e Martins (2007)
destacam a importancia de entender que a avaliagdo a valor justo ndo € um procedimento que
pode ser aplicado a qualquer ativo e passivo, bem como seu critério geral de avaliagcdo falha
ao ndo alcancar uma classificagcdo homogénea. Segue abaixo, listagem dos itens que permitem
essa mensuragao:

Instrumentos Financeiros (CPC 14, 38, 39 e 40).
Ativos Bioldgicos (CPC 29)

Propriedades para investimento (CPC 28)
Ativos Imobilizados (CPC 27)

Ativos Intangiveis (CPC 04)

Conforme listado anteriormente, a norma permite a mensuracdo desses itens a valor
justo, porém na pratica, ndo € assim que funciona. Deve-se lembrar que os CPCs sdo advindos
da traducdo das IFRS, dadas em ambito internacional. Porém, de acordo com as praticas
adotadas na realidade brasileira, a lei 11.638 de 28 de dezembro de 2007 proibe a mensuracao
dos ativos intangiveis (CPC 04) e imobilizados (CPC 27) a valor justo, devendo ser
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mensurados a custo historico. Neste caso, temos uma situacdo onde a norma permite que o
contador faca a escolha do método de mensuracéo, mas a legislacao brasileira proibe.

3 CIRTICAS AO VALOR JUSTO

Como tratado primariamente, no inicio deste ensaio, vé-se que 0s autores frisam que em
alguns casos os gestores ndo deixam claro o processo de mensuracao, principalmente quando
se trata da hierarquia do nivel 3 o que acaba gerando ddvidas quanto a confiabilidade que
possa existir.

Ao passo que muitos afirmam que o valor justo é a base de mensuracdo mais
importante para os relatdrios financeiros, alguns analistas manifestam receios quanto a sua
confiabilidade, ou sua “representagdo fiel” e desta forma a sua utilidade (MCDONOUGH e
SHAKESPEARE, 2015).

Sendo assim, caso indaguem-se do “por qué” quanto a ndo avaliar todos os
instrumentos financeiros pelo valor justo e assim evitar diversas complexidades, Scott (2012)
afirma que a resposta é a confianca. Apesar de ele ser relevante, se a confianca depositada
neste instrumento ndo estiver fundamentada, ele se tornara inatil.

Ainda assim o valor justo possui seus defensores, que afirmam possuir nele as
caracteristicas principais da informacéo contabil, que sdo a confiabilidade e a relevancia. E
também afirmam que ele é o atributo de mensuracdo mais relevante para fins de relatorios
financeiros pelo fato de fornecer transparéncia e informagdes mais propicias. Porém seus
criticos afirmam que a confiabilidade presente nele delimita-se por conta da manipulacéo e do
erro presentes em sua estimativa, ou na dificuldade de se tornar verificavel (MCDONOUGH e
SHAKESPEARE, 2015).

Acrescenta-se ao contexto dos argumentos precedentes que muitas empresas afirmam
aplicar a mensuracéo pelo valor justo, no entanto, na pratica ndo € isto que acontece pelo fato
destas empresas ndo comprovarem quais premissas que foram utilizadas para efetuar a
avaliacdo. Ato este que € exigido pelo CPC 46. Estas conclusfes foram extraidas da pesquisa
realizada por Marinho et al (2016) em empresas brasileiras de capital aberto quanto a
evidenciacdo do valor justo aplicado nelas.

Eles também declaram que mesmo que as empresas adotem o valor justo, nédo
divulgam de forma nitida e objetiva os procedimentos utilizados nesta valoracao, e algumas
meramente declaram que se utilizam tal tipo de avaliacdo, tudo isto pelo fato de haver uma
complexidade e falta de parametros da constituicdo, ou entdo por conta das empresas estarem
numa fase de adaptacdo com esta mensuracgéo.

3.1 AS CRITICAS E A SUBJETIVIDADE NA HIERARQUIA DE NIVEL 3

Como principal critica ao valor justo, tem-se a questdo da subjetividade e
confiabilidade. Porém, é necessario entender que ela se da, na sua maioria, na hierarquia de
nivel 3. Conforme destacado anteriormente, o0 grau de subjetividade e discricionariedade nos
niveis 1 e 2 sdo minimos. Ja no nivel 3, pela falta do mercado ativo e a necessidade da criacéo
de um mercado hipotético, o cendrio muda completamente.
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A hierarquia de Nivel 3 é menos precisa e baseada em estimativas, dados nédo
observaveis calculados por modelos de preco ou metodologias de fluxo de caixa descontado
que estdo suscetiveis tanto a erros aleatdrios quanto a alteracdes nos resultados, falta de
uniformidade e complexidade, ou entdo baseados em outras informacGes que refletem as
préprias premissas e julgamentos daquele que a divulga. E visto que este nivel de hierarquia
ndo possui dados verificaveis cedidos pela organizacdo e que detectar erros se torna uma
tarefa dificil, ha uma objecdo em se utilizar este método de mensuracdo (MARQUES, 2017;
YAO et al, 2018).

Por conseguinte, quando os investidores estdo preocupados com uma superavaliagcdo
dos ativos ou uma subavaliacdo dos passivos, eles estabelecem estas distor¢des com o intuito
de estimar o valor da empresa com valores menores para o Nivel 3 em comparagdo com 0s
valores atribuiveis aos niveis 1 e 2 para seus ativos. E se estiverem preocupados com 0s
passivos, fazem uma subavaliacdo a Nivel 3 (MARQUES, 2017; YAO et al, 2018).

Embora os pontos negativos, quando usada adequadamente, proporciona informacdes
Uteis aos interessados na posi¢cdo financeira da empresa. Outras circunstancias para se usar a
avaliacdo a Nivel 3 sdo em periodos em que ndo existe mercado para um suposto item, ou
quando ha uma violagcdo da exigéncia regulada pelo mercado para os valores de Nivel 1 e
Nivel 2, havendo entdo poucos vendedores ou poucos compradores, deixando o mercado
iliquido ou inativo, Kohlbeck e Valencia (2017)

Chung et al (2016) e Riedl e Serafeim (2011) também trazem a definicdo de que 0s
ativos de Nivel 3, cujos valores justos sdo subjetivamente determinados pela administracéo,
ou seja, gerados internamente, prejudicam os valores de mercado das empresas na forma de
descontos maiores nos precos das acdes. Tais descontos parecem ser motivados pelo
ceticismo dos investidores sobre a confiabilidade das estimativas da administragdo. Se o risco
de informacdo das empresas entre os valores justos do Nivel 1, Nivel 2, e Nivel 3 ndo forem
diferentes entre si, ao investir-se em tais empresas, sera necessario um custo de capital mais
alto para aquelas que pertencem ao Nivel 3

Para esta subjetividade sobre eminente no Nivel 3 ndo hd muitos trabalhos publicados
que a tratam especificamente e de forma teorica. A literatura especifica é escassa e o0 Nivel 3 é
considerado apenas um contexto objetivo onde a subjetividade do valor justo € exercida.

Os trabalhos j& publicados, especialmente 0s nacionais, e que tentam trazer essa
discussdo do valor justo com foco na hierarquia de Nivel 3 acabam parando no mesmo ponto,
e ndo avancam quanto a desvendar toda essa problematica. Esta discussdo maior gerada no
nivel de maior subjetividade acontece pelo fato de também haver maior discricionariedade
neste nivel. No que concerne a discricionariedade:

A discricdo gerencial inerente envolvida na
determinacdo dos valores justos do Nivel 3 também
levou os pesquisadores a examinar se 0s gestores estao
aproveitando essa discricdo para melhorar os numeros
reportados, bem como se 0 mercado interpreta
diferencialmente as informagfes transmitidas pelos
instrumentos de Nivel 3 em relacdo a outros
instrumentos, (KOHLBECK ET AL 2017).
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Eles também enxergam como possibilidade de que os gerentes, em beneficio proprio e
de forma oportunista, se utilizem da discricionariedade para transferir itens para dentro ou
para fora deste nivel 3 (KOHLBECK ET AL 2017).

Os bancos podem lancar mdo deste oportunismo ao classificar os varios ativos
financeiros como Nivel 3 para fins de gerenciamento de resultados por conta do seu préprio
desempenho insatisfatério, Yao et al (2018), em outras palavras fazer uma manipulacdo dos
resultados.

Partindo disto é possivel citar alguns autores brasileiros que apresentaram trabalhos
poucos substanciais para a area.

Marques et al (2017) descreveram uma curta teoria a respeito das trés hierarquias, e
especificamente acerca do terceiro nivel, eles citam a sua subjetividade e complexidade e as
distorgdes nas avaliagdes.

Souza et al (2011) ndo chegaram a trazer a problematica nem uma teoria referente a
subjetividade do valor justo, apresentaram apenas que mais de 95% das empresas analisadas
ressaltaram a presenca do valor justo nas Notas Explicativas e nos Instrumentos Financeiros,
poréem com justificativas muito rasas para a sua utilizacéo.

Na pesquisa de Marinho et al (2016) apenas 12% das empresas interrogadas disseram
avaliar seus itens a valor justo e no Nivel 3 da hierarquia. E por conta da sua subjetividade, as
empresas veem como um tanto quanto complexo coloca-la em pratica. Quanto ao mais, 0
estudo deles ndo traz aprofundamento tedrico ao assunto, meramente curtas definicbes dos
niveis hierarquicos.

De acordo com Martins, Machado e Callado (2014), em seu estudo cujo objetivo era
“analisar se as informagdes contabeis referentes a ativos bioldgicos mensurados a valor justo
possuem value relevance e apresentam evidéncias de mensuracdo confiavel na perspectiva
interna das empresas (contabil) e do mercado de capitais brasileiro”, encontraram evidéncias
empiricas de que a mensuracdo a valor justo dos ativos bioldgicos de curto e longo prazo
possuem value relevance para o mercado brasileiro. Além do mais, o fato do mercado
perceber a mensuracdo de maneira conservadora ndo afetou a confiabilidade da informacéo,
indicando a value relevance dos ativos bioldgicos e que sua mensuracdo a valor justo é
confiavel.

Ainda, de acordo com o0s autores, tais achados empiricos sdo de suma importancia,
visto que os ativos biologicos raramente possuem mercado ativo e, consequentemente a
mensuracdo a valor justo desses ativos geralmente é realizada no nivel 3, estando sujeita a
Viés na mensuracao.

Analisando os autores internacionais temos:

Chung et al (2016) realizaram uma pesquisa nas demonstracdes financeiras de 431
bancos em 2008. Eles chegaram a conclusdo de que a queda na avaliacdo dos ativos de Nivel
3 aponta que a preocupacdo dos investidores € com a confiabilidade das estimativas da
administracdo de seus valores justos. Tal preocupacdo deve ser justificada, visto os casos de
fraudes no gerenciamento de resultados, como por exemplo, Enron ou WorldCom. Os autores
acrescentam que poucas empresas fazem a divulgacéo de confiabilidade, que é publicar como
chegaram as estimativas de valor justo a Nivel 3 de forma voluntaria, ou seja, informar os
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processos e controles usados. Algumas delas chegaram a afirmar que estimar corretamente o
valor justo é uma responsabilidade final da administracdo, o que afeta negativamente 0s
valores de mercado das empresas no atributo de descontos maiores nos pregos das acoes.

O trabalho citado acima, apesar de bem sucinto, traz dados mais objetivos e numéricos
quanto aos niveis hierarquicos, em comparagdo com demais trabalhos da area que ndo trazem
tal objetividade.

Kohlbeck et al (2017) além das teorias a respeito das definigdes dos niveis
hierarquicos, em especifico do Nivel 3, também se utilizaram de um teste empirico no setor
bancario e concluem que a literatura existente ndo contém um foco para 0s comportamentos
dos gerentes, ressaltando seu oportunismo quanto a reclassificar os instrumentos financeiros
dentro do Nivel 3. E Yao et al (2018) seguem a mesma linha dos autores anteriores,
apresentando teorias do Nivel 3 mais significantes e focam em estudos com demonstracdes
empiricas que apontam a gestdo dos bancos como forjador dos lucros de instrumentos
financeiros através dos lucros realizados ou néo.

CONSIDERAGCOES FINAIS

Assim, percebe-se que 0 assunto se encontra inserido no ambiente das empresas, mas
ainda de forma incipiente e que as pesquisas construidas em paises estrangeiros sdo mais
completas e robustas que as produzidas no Brasil. Nota-se também uma caréncia quanto a
profusdo de conteudo dos autores e uma necessidade de se perscrutar mais o assunto.

Ao se falar da subjetividade do Nivel 3, falta-se em um ambito maior, trabalhos mais
embasados quantitativamente a fim de trazer jus as afirmativas apresentadas na teoria.

Ainda sobre o Nivel 3, cujo aproveitamento e serventia € um ponto bem divergente
entre aqueles que se apropriam seja do valor justo ou do custo historico, falta-se também aos
autores das literaturas tratarem-nas com mais substancialidade, pois muitos dos tedricos a
exploram de forma rasa.

Perscrutando o contraste e a dissemelhanca entre a subjetividade e objetividade, pode-
se notar que faltam trabalhos os quais tenham como objetivo destacar a diferenca envolvida
entre ambos ao se falar de valor justo como um todo.

O valor justo em seus demais horizontes é bem discutido pelos teoricos, mas falta a
eles trazerem mais discussdes e argumentacdes do porqué ndo se utilizar da subjetividade do
valor justo no proposito de originar uma clareza do tema aos profissionais, discentes e
docentes que estudam e se utilizam de tal mensuracdo. Também é necessario ainda entender
por que ndo classificar ativos no nivel 3 de sua hierarquia.

Sendo assim, indica-se que futuras pesquisas na area sejam exploradas.
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