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RESUMO

O objetivo do presente trabalho é analisar a evolugdo e o estagio atual das
normas contabeis norte-americanas e internacionais relativas ao conceito de valor justo
(fair value), em especial aquelas sobre instrumentos financeiros, e identificar barreiras a
aplicacdo mais ampla desse conceito no Brasil.

A controvertida questdo do critério de avaliacdo mais apropriado, se custo
historico ou valor justo, vem sendo objeto de extensas discussdes em todo 0 mundo ha
bastante tempo. Nesse sentido, foram pesquisadas as decorrentes modificagfes nos
principios de contabilidade dos Estados Unidos da América, nas normas internacionais
de contabilidade e no ambiente contabil brasileiro, e consultadas opinides de autores
para identificar as vantagens e desvantagens das mensuragdes a valor justo e pelo custo
original, a luz de fatores como confiabilidade, comparabilidade, relevancia,
subjetividade e volatilidade.

Concluimos gque, no ambito global, sdo fortes as evidéncias de que o critério do

valor justo vem se solidificando e sua aplicacdo provavelmente sera ampliada,
principalmente nos paises desenvolvidos, apesar do “retrocesso” ocorrido na Europa com a
aprovacao apenas parcial do IAS 39 pela Unido Européia. No Brasil, poderd haver
barreiras adicionais para sua eventual aplicacdo, tais como o ambiente juridico e a escassez

de mercados liquidos.
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INTRODUCAO

A questdo envolvendo os melhores critérios de avaliagdo de ativos e passivos sempre
foi cercada de controvérsias e objeto de divergéncias entre profissionais, académicos e outros
especialistas. Mais recentemente, a polémica tendeu a polarizar-se em dois critérios

especificos: o custo historico e o valor justo.

O problema é a abundancia de atributos positivos e negativos relacionados a esses dois
critérios, dificultando o delineamento de uma fronteira que permita indicar sua aplicabilidade
para cada item do balanco patrimonial. Se as mensuracdes pelo valor justo sdo em geral mais
relevantes, as estimativas que o baseiam sdo mais subjetivas e 0s nUmeros apresentados, mais
volateis. Ja os saldos das contas computadas pelo custo histérico oscilam menos, sdo baseados
em critérios mais objetivos, mas retratam uma avaliacdo mais estatica, defasada no tempo.
Esses prés e contras tém sido objeto de amplo debate entre 6rgdos normativos, contadores e
administradores, e necessariamente envolvem ponderac@es visando a identificar o critério que

mais bem se aplicaria em cada caso.

Neste estudo objetivamos apresentar as principais referéncias que nortearam a
evolucdo do pensamento contabil para o critério do valor justo, bem como verificar as
barreiras existentes para sua plena aplicacdo no Brasil. A consciéncia da existéncia de
obstaculos é necessaria para a evolucdo do pensamento contabil brasileiro e também para a
harmonizacdo com as normas internacionais, fator importante para a insercdo das empresas

brasileiras no mercado de capitais na arena internacional.

Depois dos recentes escandalos financeiros verificados nos Estados Unidos e na
Europa, o papel da contabilidade como principal linguagem de comunicacdo dos agentes
econdmicos para a avaliacdo de investimentos ou de riscos, e decorrente tomada de deciséo,
assumiu importancia nunca antes vista. Um dos resultados desses escandalos foi o
comprometimento com a convergéncia de normas de contabilidade, em especial as
americanas e internacionais, direcionada principalmente a empresas que demandam capitais

internacionalmente.

Anos antes, a propria Organizacdo Internacional das Comissbes de Valores
(OICV/IOSCO) ja havia recomendado, através de resolucdo de maio de 2000, atualizada em
fevereiro de 2005, a ado¢do das normas internacionais de contabilidade pelas companhias nas

captacdes internacionais de recursos.



A adesdo a essas resolucOes internacionais relaciona-se, por sua vez, diretamente com
0 acesso de empresas brasileiras ao mercado global de capitais, fator importantissimo para o
desenvolvimento econdmico. O prosseguimento da ado¢do no Brasil de normas contabeis
distintas prejudica a comparabilidade da performance entre empresas brasileiras e estrangeiras
e encarece o custo de capital das companhias domésticas.

O presente trabalho inicia-se com a abordagem dos principais critérios de mensuragdo
de ativos e passivos (valores de entrada e de saida) tradicionalmente apresentados na literatura
(Capitulo I).

No Capitulo I, pesquisamos o cenario internacional anterior ao da aplicacdo do valor
justo, principalmente nos Estados Unidos da América, e os fatores que levaram a evolucao do
pensamento contabil, resultando no crescente desuso do custo histérico como critério de
avaliacdo. Pesquisamos também os principios fundamentais de contabilidade vigentes no
Brasil e a experiéncia brasileira com o método do custo histérico corrigido, notadamente a

correcdo monetaria integral.

A seguir, no Capitulo 111, tratamos do ambiente contabil atual segundo os principios de
contabilidade norte-americanos, as normas internacionais de contabilidade e os padrdes de
contabilidade brasileiros. Considerando-se a crescente importancia dos instrumentos
financeiros nas atividades empresariais, especialmente bancarias, analisamos 0s aspectos
principais do SFAS 115 e da minuta de pronunciamento do FASB que consolida as
mensuracfes pelo valor justo, nos Estados Unidos; a norma internacional 1AS 39, sobre
instrumentos financeiros, sua aprovacdo com ressalvas pela Unido Européia, e outras normas
internacionais de contabilidade que exigem avaliacGes pelo fair value; e o cenério brasileiro,
onde regras do Banco Central do Brasil e da SUSEP prescrevem, desde 2002, a mensuragao

de certos instrumentos financeiros pelo valor justo.

Posteriormente, no Capitulo IV, examinamos as principais vantagens e desvantagens
do custo histérico e do valor justo, iniciando com uma ponderacdo entre relevancia e
confiabilidade, e continuando com a discussédo da comparabilidade. Em seguida, tratamos do
atributo volatilidade, o que mais gerou disputas pela aprovacdo, pela Unido Européia, da
versdo “correta” do IAS 39. A visdo mais realista das demonstracdes financeiras
proporcionada pelo valor justo tornaria os saldos das contas volateis demais, fato que

desagradou as instituicdes financeiras em geral, principalmente bancos franceses e alemaes,
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prontificando-os a praticar vigorosos lobbies, com resultados favoraveis, junto a Unido

Européia.

Finalmente, procura o Capitulo V realizar conjeturas sobre o desenvolvimento futuro
das normas contabeis na arena internacional e no caso particular do Brasil, onde a aplicacédo
mais intensa do conceito de valor justo necessariamente deve passar pelo Congresso Nacional,

na forma de reforma da Lei das Sociedades por Agdes.
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CAPITULO | — CRITERIOS TRADICIONAIS DE MENSURACAO

I.1 — Definicdo e Objetivos da Contabilidade

Na visdo conceitual predominante, a contabilidade é um sistema de informac6es que
visa fornecer aos usuarios das demonstracdes contabeis elementos que proporcionem
razoaveis condi¢cOes para estimar a capacidade de geracdo de fluxo de caixa das entidades e
para avaliar em que momentos esses fluxos ocorrerdo. Por exemplo, aptiddo financeira da
entidade para pagamento de empregados ou fornecedores, pagamento de dividas ou juros,
amortizacdo de empréstimos, distribuicdo de dividendos ou, ainda, perspectiva de lucros com
consequente valorizacdo das acOes. Os objetivos da contabilidade definidos nos principais

pronunciamentos no ambito global ressaltam exatamente esses aspectos.

O IASB - International Accounting Standards Board (Conselho de Normas
Internacionais de Contabilidade), em sua Estrutura Conceitual para a Elaboracdo e
Apresentacdo de Demonstraces Contébeis (2002), dispGe que “o0 objetivo das demonstragdes

contabeis é fornecer informacdes sobre a posi¢do financeira, os resultados e as mudancgas na

posicdo financeira de uma entidade, que sejam Uteis a um grande ndmero de usuarios em suas

tomadas de decisdo.” (Normas Internacionais de Contabilidade, grifos nossos).

Nos Estados Unidos, o FASB — Financial Accounting Standards Board (Conselho de
Normas de Contabilidade Financeira) expressa 0s objetivos da contabilidade de forma mais
especifica (HENDRIKSEN, 1999: 93), destacando que as informagfes fornecidas pela
contabilidade devem ser Uteis principalmente para investidores e credores em suas tomadas de
decisOes e que as informacdes devem ser compreensiveis aos que estejam dispostos a estudar

as informacdes com diligéncia razoavel.

No Brasil, o pronunciamento do IBRACON sobre a Estrutura Conceitual Béasica da
Contabilidade, aprovado e referendado pela Deliberagdo CVM n° 29/1986, refere-se a
contabilidade como “...um sistema de informacao e avaliacdo destinado a prover seus usuarios
com demonstracOes e analises de natureza econdmica, financeira, fisica e de produtividade,

com relacédo a entidade objeto de contabiliza¢do”, tendo como objetivo principal “... permitir,
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a cada grupo principal de usuérios, a avaliacdo da situacdo econdmica e financeira da

entidade, num sentido estatico, bem como fazer inferéncias sobre suas tendéncias futuras.”

Para possibilitar a elaboracdo de prognosticos de geracdo de caixa, 0S usuarios
normalmente consideram, em primeiro lugar, o balan¢o patrimonial e a demonstracdo de
resultado, bem como a demonstracdo de fluxos de caixa, onde disponivel. No balan¢o, um dos
aspectos mais fundamentais analisados € o equilibrio entre bens e direitos (ativos) e
obrigacOes (passivos). E é justamente a variedade de critérios de mensuragdo desses ativos e
passivos, principalmente dos ativos, que se constitui hoje em uma das questdes mais
discutidas na contabilidade, dado o impacto que pode causar no resultado e na visdo dos
riscos assumidos pela posicdo financeira da entidade. Os organismos emissores de normas
contabeis, académicos e empresas, ndo raro, digladiam-se diante das inimeras abordagens
distintas de estimativas que surgiram na esteira da evolucdo do principio do custo historico
para o critério do valor justo, dificultando a comunicacéo da entidade com os leitores de suas

demonstragdes contabeis.

Além do custo histérico, a literatura apresenta outras bases classicas para mensuracao,
divididas nos enfoques “valores de entrada” e “valores de saida”, os quais serdo abordados

brevemente na secdo seguinte.

I.2 — Classificagdo Tradicional das Bases para Mensuragéo

1.2.1 — Valores de Entrada

Valores de entrada sdo aqueles obtidos no mercado de compra de uma entidade ou os
que refletem o custo ou sacrificio para a obtencdo de ativos. A avalia¢do a valores de entrada
pode ser feita através do custo historico, custo historico corrigido, custo corrente ou custo
corrente corrigido. Hendriksen (1999: 306) considera trés medidas principais de entrada
(custos historicos, custos correntes e custos futuros descontados) e as define como dinheiro,
ou o valor de alguma outra forma de compensagdo, pago quando um ativo ou seus servicos

ingressam na empresa por meio de uma troca ou conversao.

O custo historico representa o preco agregado pago para adquirir a propriedade e 0 uso
de um ativo, incluindo todos os gastos para coloca-lo em local e condi¢des de utilizacdo no
processo operacional da empresa. Ja o critério do custo historico corrigido busca manter o

valor da avaliacdo original em moeda de poder aquisitivo constante, ajustando-o por um
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indice de precos, constituindo-se, portanto, em um método bastante superior ao custo histérico

puro.

O custo corrente é o0 preco de troca que seria exigido hoje para obter o0 mesmo ativo ou
um ativo equivalente. Os proponentes deste método de avaliacdo apontam varias vantagens,
tais como melhor visualizagdo de ganhos ou perdas na manutencdo de ativos e maior
relevancia dos saldos de contas, se comparado aos saldos apresentados pelo custo historico.
Os criticos, por sua vez, ressaltam que 0s custos e cotacdes correntes ndo estdo disponiveis
para todos os itens, podendo gerar estimativas subjetivas demais para avaliar seus valores de
entrada. O conceito é bem proximo da definicdo de valor justo, como veremos no Capitulo I1I.
A atualizagdo monetaria, através indice de precos, dos valores apresentados pelo custo

corrente levaria ao custo corrente corrigido.

Hé& ainda autores que diferenciam custo corrente de custo de reposicdo, este podendo
ser corrente, corrigido monetariamente ou futuro. Alem disso, Hendriksen (1999: 310) elenca
outro método, o custo futuro de entrada descontado, um ajuste a valor presente de obrigacdes

contratuais.

1.2.2 — Valores de Saida

Valores de saida referem-se ao caixa recebido pela entidade oriundo de venda ou
troca, ou seja, quando um ativo ou servico deixa a entidade. Podemos classifica-los em
valores realizaveis liquidos, equivalentes correntes de caixa, valores de liquidacdo e valores

descontados de fluxos de caixa, estes resultantes de ajuste a valor presente de recebiveis.

.3 — O Valor Justo

Pode-se inferir que o valor justo teve sua origem em uma concepcao de avaliagdo mais
proxima dos custos correntes, em que as informacdes sobre 0s riscos financeiros predominam
sobre a percepcdo de entradas e saidas em valores nominais (histéricos) da época das
transagdes de compra e venda. Esta visdo permite uma abordagem dos fluxos de caixa
construida segundo um ambiente de pouca variabilidade e mais proxima de uma compreenséo
simples ou menos complexa do que aquela proposta pelo método do valor justo. O custo
historico encaixa-se perfeitamente no postulado da continuidade, que prescreve avaliacdes

intercalares valiosas ainda que com menor preciséo na avaliagédo econdmica.
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CAPITULO Il - EVOLUCAO DO VALOR JUSTO

1.1 — Ambiente Norte-Americano

Um momento importante para a “decadéncia” do custo historico talvez possa ser
atribuido ao pronunciamento do presidente Richard Nixon de agosto de 1971, em que foi
anunciada a decisdo dos EUA de abandonar o padrdo ouro, estabelecido pela Conferéncia de
Bretton Woods em julho de 1944. Uma das consequéncias foi a flexibilizacdo do cadmbio no
cenario internacional, que provocou profundas alteracfes na composi¢do das dividas de varios
paises devedores, particularmente no Terceiro Mundo, além de alcancar os custos de

transacdes comerciais internacionais.

A volatilidade ocasionada pela flexibilizacdo do cdmbio teve grande impacto sobre o
critério do custo histdrico, em especial nos setores dependentes de transacdes com o mercado
externo. Gonzalo Angulo (2000: 243) argumenta que a crise da aplicagdo do custo histérico
vem dos anos setenta, como consequéncia do abandono das bandas estreitas de flutuagdes
entre as moedas. De acordo com o autor espanhol, como os registros contabeis em moeda
estrangeira passaram a suportar uma exposicdo bem maior ao risco cambial, comegou a
crescer o numero de adeptos da posicdo de que a melhor estimativa dos fluxos de caixa,
derivados dos registros em divisas, seria seu valor na data do fechamento do balango. Abriu-
se, assim, o caminho para uma forma de avaliacdo muito mais atada ao mercado, ou “marcada

ao mercado” (marked to market), no conhecido jargdo atual.

Ja estava em andamento a idéia de se adotarem mensuracGes contabeis baseadas no
mercado, mas os profissionais norte-americanos ainda conservavam a antiga pratica do custo
histérico. Era importante para os Estados Unidos desviar o curso em torno do entendimento
sobre custo historico, visto que suas corporacGes necessitavam melhorar o perfil das
informacdes contabeis, uma questdo crucial para atrair novos investidores, novos capitais e

Novos investimentos.

Em 1979, o FASB editou 0 SFAS 33 (Statement of Financial Accounting Standard),
que introduziu normas contédbeis baseadas no custo corrente, permitindo também ajustes por

indices de precos em alguns casos (general price-level accounting). Os pronunciamentos
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SFAS 82 e 89, de 1984 e 1986, respectivamente, tornaram o SFAS 33 facultativo, mas

recomendado.

Ainda em 1982, o FASB editou 0 SFAS 60 (Accounting and Reporting by Insurance
Enterprises), que ja previa a apresentacdo, por seguradoras, de certos titulos ao valor de
mercado e ordenava o reconhecimento de ganhos ou perdas, ainda que temporarios, no

resultado ou no patriménio liquido, dependendo da situacéo.

Com a aproximacao dos anos 90, muitos profissionais e autores comegaram a ponderar
que indices de precos eram o resultado de médias que ndo representavam corretamente 0s
valores apresentados e que nunca se alcancaria um consenso em torno de qual o melhor
indice. A partir dai, pesquisadores anglo-americanos caminhavam no sentido de recomendar a

adocdo do valor de mercado ou parametros de mercado como a melhor mensuragéo possivel.

O pronunciamento SFAS 115, editado pelo FASB em 1993 (modificado pelo SFAS
130 em 1997), aplicavel a instrumentos financeiros, foi a norma que realmente impulsionou o
conceito de contabilizacdo a valor justo, acabando por influenciar significativamente a
normatizacdo contabil em varios paises. A edicdo do SFAS 115 deveu-se a fatores tais como
(i) a falta de capacidade da contabilidade a custo histdrico de refletir a saude financeira e a
viabilidade das institui¢ces financeiras, especialmente na crise das associa¢des de poupanca e
empréstimo, ao final dos anos 80; (ii) os problemas de inadequacdo de capital de muitos
bancos ao final dos anos 80 e inicio dos anos 90 do século passado; e (iii) o fato de a SEC
(Securities and Exchange Commission), a comissdo de valores mobiliarios dos EUA, ter
oferecido apoio a idéia da contabilidade a valor justo e aos pronunciamentos do FASB que
demandaram uma adocdo progressiva da contabilidade a valor justo para as grandes
instituicBes financeiras. (CORNETT, REZAEE, TEHRANIAN apud FURLANI, 2005: 35)

1.2 — Normas Internacionais de Contabilidade

O SFAS 115 teve significativa influéncia no desenvolvimento das normas
internacionais, culminando, apds amplo debate, com a edicdo do IAS 32 — Instrumentos
Financeiros: Divulgacdo e Apresentacdo, em 1995, e do IAS 39 — Instrumentos Financeiros:

Reconhecimento e Mensuracgdo, contendo regras similares as estabelecidas pelo FASB.

Até o final do ano de 2004, as normas contabeis vigentes em muitos paises da Europa

permitiam que grande parte dos ativos e passivos financeiros ou fossem reconhecidos pelo
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custo histérico ou mesmo ndo fossem apresentados no balanco patrimonial. Essa situacao foi
modificada com a ado¢do das normas internacionais de contabilidade (IAS - International
Accounting Standards e, desde 2002, IFRS - International Financial Reporting Standards)
pelos paises membros da Unido Européia. Todas as aproximadamente 7.000 companhias
listadas em bolsas de valores nesses paises devem apresentar suas demonstracdes contabeis
consolidadas de acordo com os IFRS, emitidos pelo IASB, para 0s exercicios sociais iniciados
a partir de janeiro de 2005. No entanto, como detalhado no capitulo seguinte, as normas
internacionais ndo foram adotadas integralmente, tendo havido duas modificagdes relevantes,

justamente em relacdo ao IAS 39.

1.3 — Normas Brasileiras

No Brasil, os principios fundamentais de contabilidade ainda se referem ao custo
como base de valor para os ativos, conforme se verifica no pronunciamento do Ibracon —
Instituto dos Auditores Independentes do Brasil — sobre a Estrutura Conceitual Basica da
Contabilidade, aprovado e referendado pela Deliberacdo CVM n° 29/86, e na Resolugdo n°
750 do Conselho Federal de Contabilidade — CFC).

A Lei das Sociedades por Acdes, Lei n® 6.404/76 (“LSA”), seguindo a doutrina do
conservadorismo, obriga as sociedades por acdes a adotar o0 “custo ou mercado, dos dois 0
menor” para estoques e investimentos temporarios, dentre outros itens (art. 183, incisos | e 11).
O dispositivo ndo se refere necessariamente a uma medida de entrada ou de saida, mas a uma
mescla desses conceitos, ja que o termo mercado pode referir-se tanto a um preco de entrada
como de saida. No caso de estoques, geralmente se refere ao custo de reposi¢do (um valor de
entrada), mas poderia dizer respeito a preco de venda ou valor realizavel liquido (valores de
saida).

A LSA admite excegfes ao critério do custo como base de valor. Uma esta
materializada no art. 182, 8 3° ao permitir a reavaliacdo de certos bens e a conseqiiente
formacéo de reservas de reavaliacdo, no patriménio liquido. A CVM editou a Deliberagdo n°
183, que aprovou pronunciamento do lbracon sobre reavaliacdo de ativos, restringindo a
utilizacdo do procedimento, no caso das companhias abertas, para itens tangiveis classificados
no ativo imobilizado, desde que ndo prevista a descontinuidade operacional. Ao proceder a
reavaliacdo, a empresa estard abandonando o principio do custo como base de valor e
adotando o valor de mercado para os bens reavaliados. E por isso que, uma vez adotada a

reavaliacdo, as empresas sdo obrigadas, pela Deliberagdo, a realizar reavaliacbes periodicas.
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Outra excecdo € a avaliacdo de investimentos permanentes e relevantes em sociedades
controladas e em sociedades coligadas nas quais a investidora tenha influéncia (art. 248).
Nestes casos, 0 investimento sera avaliado pelo valor de patriménio liquido (método da
equivaléncia patrimonial). Os investimentos temporarios ou ndo relevantes sdo avaliados pelo

custo.

A aplicacdo do “custo histérico corrigido” também ja era prevista antes mesmo da
entrada em vigor da LSA, quando o ativo imobilizado e respectivas depreciacbes eram
corrigidos monetariamente. O artigo 185 da LSA passou a determinar que os saldos de todas
as contas do ativo permanente e do patriménio liquido fossem corrigidos, regra essa suspensa
brevemente por duas vezes, durante os Planos Cruzado (1986) e Verdo (1989). Mas ap6s o
advento do Plano Real em 1994, o legislador, ansioso por apagar de vez quaisquer vestigios
de memodria inflacionaria, optou por revogar essa corre¢cdo monetaria (art. 4° da Lei n°
9.249/95), mantendo, no entanto, a atualizacdo, monetaria ou cambial, dos elementos do
passivo (art. 184 da LSA), o que vem gerando, em muitos casos, grandes distor¢cdes nos
valores apresentados nas demonstracfes contébeis.

Em 1987, dados os crescentes indices inflacionédrios, a CVM (Instrugdo n° 64,
substituida pela Instrucdo n°® 191, em 1992) instituiu regras que representam uma aplicacéo
mais ampla do conceito de custo historico corrigido para as companhias abertas — a “correcao
monetéria integral”, método pelo qual os efeitos inflacionarios sdo reconhecidos
integralmente em cada item das demonstracGes financeiras. Um aspecto importante na
correcdo integral é a distincdo entre itens monetarios e ndo monetarios, no Balanco
Patrimonial. Os primeiros sdo as disponibilidades e os direitos e obrigacdes a serem
liguidados com disponibilidades, sendo todos os demais itens considerados ndo monetarios.
Sobre os itens monetérios eram apurados ganhos ou perdas com os efeitos inflacionarios,
sendo que o0s itens ndo monetarios eram corrigidos pela UFIR. A correcdo integral
institucionalizou, na verdade, um grande avanco na contabilidade como fonte de informacao,
mas, com a entrada em vigor da Lei n°® 9.249/95, ela passou a ser facultativa. Considerando-se
que a inflagdo de dezembro de 1995 a dezembro de 2004 ndo foi desprezivel — acima de 160%
pelo IGP-M e IGP-DI, ou 93% pelo IPCA — podem-se imaginar as distor¢Ges, nada
irrelevantes, nos numeros apresentados atualmente nas demonstracBes contabeis das

companhias abertas brasileiras.

Cabe destacar, ainda, que certos titulos e valores mobiliarios constantes nas carteiras

de instituicBes financeiras e sociedades seguradoras ja sdo avaliadas pelo valor de mercado
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desde 2002, ndo se lhes aplicando as regras da LSA, conforme sera detalhado no capitulo

seguinte.
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CAPITULO Ill - APLICACAO ATUAL DO VALOR JUSTO

Tendo em vista que a evolugdo do conceito de valor justo deu-se principalmente nas
normas contabeis aplicdveis a instrumentos financeiros, trataremos, nas cinco se¢oes
seguintes, da norma americana SFAS 115, da nova proposta de pronunciamento FASB sobre
mensuragdes a valor justo, da norma internacional de contabilidade 1AS 39, de outras normas
internacionais contendo requisitos de mensuracédo a valor justo e das regras do Banco Central
do Brasil para institui¢es financeiras. Na sexta e Ultima secdo deste capitulo € apresentado
um quadro comparativo contendo um resumo dos requisitos de classificacdo e mensuracao de

instrumentos financeiros segundo as normas americanas, internacionais e brasileiras.

[11.1 — O Pronunciamento Americano SFAS 115

O SFAS 115 aplica-se aos investimentos em valores mobiliarios representativos do
patriménio liquido do emissor (equity securities — o exemplo tipico séo as ac¢des), desde que
seu valor justo possa ser prontamente determinavel, e a todos aqueles que representam divida
do emissor (debt securities — debéntures ou notas promissorias comerciais, por exemplo). A
norma nao é aplicavel aos investimentos avaliados pelo método da equivaléncia patrimonial, a
subsidiarias incluidas nas demonstracdes contabeis consolidadas, a companhias fechadas ou
sociedades por quotas de responsabilidade limitada, nem a recebiveis ndo constituidos sob a

forma de titulos ou valores mobiliarios.

Um dos principais aspectos dessa norma € a classificacdo das carteiras de titulos e
valores mobiliarios em trés categorias — mantidos até o vencimento, mantidos para negociacdo
e disponiveis para venda — e a determinacdo de formas de contabilizacdo, como a seguir

descrito.

Devem ser classificadas como mantidos até o vencimento (held-to-maturity — HTM)

somente aqueles titulos e valores mobiliarios, representativos de divida, que a entidade tenha
a intencdo e capacidade para manter até seus vencimentos. Ao desenvolver o SFAS 115, o
FASB levou em consideracdo criticas no sentido de que (i) o valor justo de titulos de divida
mantidos até o vencimento ndo é relevante e (ii) a avaliacdo pelo valor justo de somente

alguns ativos, sem seus correspondentes passivos, poderia resultar em indesejada volatilidade

20



no resultado. Destarte, ficou estabelecido que o reconhecimento desses titulos fosse realizado

pelo custo amortizado.

A categoria de titulos mantidos para negociacdo (held-for-trading — HFT) inclui

aqueles, representativos de divida ou de patriménio, que a entidade tenha o propoésito
principal de vender em um futuro préximo. Em geral, trata-se de titulos e valores mobiliarios
comprados e vendidos com freqliéncia, objetivando o lucro em diferengas de pregos no curto
prazo. Sdo reconhecidos pelo valor justo e quaisquer ganhos ou perdas néo realizados,

oriundos de modificacGes do valor justo, passam pelo resultado do periodo.

Titulos representativos de divida ou de patriménio ndo incluidos nas duas

classificacGes anteriores sdo classificados como disponiveis para venda (available-for-sale —

AFS) e reconhecidos pelo valor justo, e 0s ganhos ou perdas ndo realizados, registrados em
uma conta destacada do patriménio liquido até que a data da realizacdo financeira. Para 0s
exercicios sociais iniciados apés 15/12/97, o SFAS 130 — Apresentacdo do Resultado
Abrangente (Reporting Comprehensive Income) estabeleceu que tais ganhos e perdas
passassem também a ser registrados como “outros resultados abrangentes”, na demonstracao
do resultado abrangente, apresentada adicionalmente as demais demonstragdes, além de ainda

constarem como um item especifico do patriménio liquido.

1.2 — A Nova Norma Americana Proposta

Em junho de 2004, o FASB emitiu uma proposta, para audiéncia publica, de norma
para mensuracao de ativos e passivos a valor justo (Exposure Draft — Proposed SFAS — Fair
Value Measurements — “FVM ED’), que se espera entre em vigor em junho de 2005. O
objetivo da proposta é desenvolver um pronunciamento que defina valor justo e estabeleca

uma estrutura para mensuracgdes a valor justo. O FVM ED prop6e determinar como mensurar,

ndo 0 que mensurar, e, em sendo aprovado, aplicar-se-4 a maioria das mensuracgdes a valor
justo ja exigidas por outros pronunciamentos, com algumas excec¢oes, tais como os relativos a

arrendamentos mercantis e pagamentos baseados em agdes.

A proposta, bem como sugestdes e comentarios recebidos, ja constou na pauta de
varias reunides do FASB, originando modificacbes em alguns pontos. A Ultima atualizacéo
publicada na pagina da Internet data de 08/03/05 (www.fasb.org — “Project Update — Fair
Value Measurements’). Abordaremos abaixo a proposta original e, quando aplicavel, as

redeliberacdes ja efetuadas pelo FASB.
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111.2.1 — Defini¢do de Valor Justo

Na literatura atual do FASB, ndo h& uma definicdo Unica de valor justo, mas varias,
ligeiramente diferentes. Aquela apresentada pelo paragrafo 4° do FVM ED é: “preco pelo
qual um ativo ou um passivo poderia ser trocado através de uma transacdo corrente
entre partes voluntarias, informadas e ndo relacionadas”. Partes informadas sdo, pela
presuncdo da nova proposta, participantes de mercado, representados por compradores e
vendedores ndo relacionados, detentores de nivel de conhecimento semelhante sobre os
fatores determinantes da negociacdo e do preco do ativo ou passivo envolvido. Partes
voluntarias seriam aquelas legal e financeiramente capazes de negociar em um mesmo
mercado. A definicdo de valor justo pressupde também (a) auséncia de coercao ou pressdo, ou
seja, descartam-se precos observaveis em liquidacfes ou outras negociacfes forgadas, e (b)
que o valor justo seja estimado com base em uma transacdo hipotética entre as partes,

independentemente da intencdo de leva-la a cabo.

Para os casos em que houver uma transacao real efetuada pela entidade, existe uma
presuncao geral nos principios contabeis norte-americanos de que o preco da transacdo pode
ser utilizado como base de reconhecimento inicial pelo valor justo, desde que ndo haja
evidéncias em contrario. O FVM ED incorpora essa presun¢do implicitamente, mas o FASB,
apos recentes redeliberagdes, decidiu torna-la explicita e apresentar dois exemplos de casos
em que a presuncéo pode ser afastada: (i) negocia¢des forcadas ou ocorridas fora dos padrdes
normais de mercado e (ii) negociagfes multiplas, nas quais o valor transacionado representa o

agregado, ndo elementos individuais.

111.2.2 — Hierarquia de Métodos de Mensuracao

Para estimar o valor justo, a minuta de pronunciamento do FASB propde uma ordem
de prioridade, atrelada a disponibilidade de informacGes. Desta forma, foram inicialmente
definidos trés niveis hierdrquicos: o Nivel 1, aplicado quando todas as informacGes
necessarias estiverem disponiveis; o Nivel 2, caso os dados para a aplicagdo do Nivel 1 ndo
estiverem disponiveis; e o Nivel 3, somente no caso de auséncia de informacdes que permitam
a utilizacdo do Nivel 2. Em suas redeliberaces, o FASB decidiu dividir o altimo nivel em

Nivel 3 e Nivel 4, conforme adiante exposto.

As mensuracdes pelo Nivel 1 estimardo o valor justo obtendo valores de ativos ou

passivos idénticos, cotados em mercados ativos (aqueles em que 0s precos cotados,
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representando transacdes reais, estdo pronta e regularmente disponiveis), sem quaisquer
ajustes, nem mesmo o desconto dos custos de transagdo. Assume-se que a condicéo bésica é a

disponibilidade de pronto acesso ao mercado para negociar 0 ativo ou passivo.

Caso a entidade tenha acesso imediato a varios mercados, sera selecionado aquele em
que, na transagdo hipotética com o ativo (passivo), o valor liquido a receber (incorrer) for
maior (menor). Para a determinagdo do mercado mais vantajoso, descontar-se-80 0s custos de
transacdo, mas o valor justo sera reconhecido contabilmente sem esse ajuste, conforme

descrito no paragrafo anterior.

Na hipdtese de, no mercado especifico selecionado pela entidade, os valores das
ofertas de compra ou de venda forem acessiveis mais rapidamente do que os pregos de
fechamento, o FVM ED estabeleceu originalmente que os valores das ofertas de compra
deveriam ser usados para mensurar as posi¢cdes compradas (ativos) e os das ofertas de venda

para as posi¢des vendidas (passivos).

Porém, na atualizacdo de 2005, o FASB decidiu tornar essa regra facultativa,
permitindo que as entidades julguem qual o valor compreendido entre as ofertas de compra e
de venda (spread) que mais adequadamente se aproxima de um valor de transacdo, desde que
0 método utilizado seja consistente. No caso de posi¢des compradas e vendidas que se
compensem, relativas a um mesmo instrumento financeiro, as entidades deverdo utilizar o

mesmo preco para ambas as posicoes.

As mensuracOes realizadas através do Nivel 2 tém como base ativos ou passivos
similares, cotados em mercados ativos, ajustados por diferencas que possam ser
objetivamente determinadas. Se isto ndo for possivel, tratar-se-a4 de uma mensuragédo de Nivel
3. Durante o processo de audiéncia publica, varias entidades e participantes do mercado
demonstraram preocupacdo com o critério de “determinacdo objetiva” das diferencas em
relacdo a cotacdo dos ativos ou passivos similares, ja que a propria avaliacdo de quais
diferengas sdo de fato objetivamente determindveis requer julgamento. Além disso,
praticamente todos os ajustes demandariam julgamentos subjetivos, o que diminuiria bastante
a probabilidade de utilizacdo de quaisquer estimativas pelo Nivel 2. Atendendo a essas
ponderacdes, 0 FASB decidiu, em suas redeliberacdes, eliminar dito critério, mas os ajustes
das diferencas deverdo ser feitos com base em dados observaveis de mercado, para refletir as
corregOes que seriam efetivadas pelos participantes do mercado. A auséncia de dados

observaveis de mercado implicara estimativas de valor justo em niveis inferiores.
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Quando néo for possivel efetivar a mensuragéo pelos niveis 1 e 2, previa o FVM ED,
antes das redeliberagdes do FASB no inicio de 2005, a necessidade de estimar o valor justo de
acordo com o Nivel 3 através de estimativas fundamentadas em multiplas técnicas de
valoracdo (consistentes com os enfoques de mercado, resultado ou custo®) sempre que a

informacdo necessaria para sua aplicacdo ndo implicasse custos e esforcos desproporcionais.

Estabelecia o projeto original que, para subsidiar o processo de precificacdo, deveriam
ser priorizados dados de mercado (ndo da propria entidade), desde que ndo representassem
custos e esforcos excessivos. Dados de mercado referem-se a pressupostos que comumente
orientam os participantes do mercado em suas decisdes relativas a precos, tais como cotacgdes,
taxas de juros, curvas de rendimento, volatilidade, liquidez, taxas de cdmbio, nUmeros indices,
estatisticas etc. Esses dados deverdo estar atualizados e ser oriundos de fontes independentes

da entidade.

Quando a obtencdo de dados de mercado envolvesse custos e esfor¢os excessivos,
poderiam ser utilizados dados da propria entidade, derivados de estimativas e pressupostos
internos, para subsidiar técnicas de valoragdo que estimem o valor justo pelo Nivel 3, desde

que ndo proibidos por outros pronunciamentos.

No entanto, o FASB efetuou alteracdes bastante significativas em suas redeliberagdes.
Primeiramente, invalidou a clausula dos *“custos ou esforcos excessivos/desproporcionais”, ou
seja, os dados de mercado deverdo ser utilizados sempre que disponiveis, para estimativas
pelo Nivel 3. Foi acrescido também o Nivel 4, que abarcara estimativas realizadas com base
em dados da entidade. No tocante as preocupaces relativas a confiabilidade e relevancia de
precos hipotéticos determinados através de técnicas de valoracdo, o FASB fez referéncia ao
paragrafo 28 do Pronunciamento Conceitual n°® 7 (Concepts Statement No. 7), que conclui: “O

uso de pressupostos da prépria entidade sobre fluxos de caixa futuros é compativel com a

!0 enfoque de mercado requer precos observaveis e outras informacdes geradas por
negociacOes reais envolvendo ativos e passivos idénticos, similares ou de outra forma
comparaveis. Ja o enfoque de resultado fundamenta-se no ajuste ao valor presente. Os valores
futuros esperados (fluxos de caixa ou lucros, por exemplo) serdo estimados com base no valor
indicado pelas expectativas de mercado. Poderdo ser utilizadas técnicas de ajuste a valor
presente ou modelos de precificacdo de opg¢des que incluam tais técnicas. O enfoque de custo,
aplicavel somente a ativos, baseia-se no critério do custo corrente de reposicao, i.e., 0 valor
que seria necessario hoje para repor a capacidade do ativo de gerar beneficios para a entidade.
A estimativa de valor justo considerara o custo de aquisicdo de um ativo substituto, de
utilidade comparavel, ajustado por um fator de obsolescéncia, um critério mais amplo que a
mera depreciacao pois, além desta, inclui a obsolescéncia funcional e econdmica.
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estimativa de valor justo, desde que ndo haja dados de mercado indicando que participantes de
mercado utilizariam pressupostos diferentes. Caso tais dados existam, a entidade deve ajustar

seus dados pela informacédo do mercado.”

Ressalte-se que, independentemente da utilizacdo de dados de mercado ou da propria
entidade para as estimativas, o objetivo da mensuragcdo permanecera sempre 0 mesmo: chegar
ao valor justo. Assim, a utilizacdo de dados da entidade nas técnicas de valoracdo deve ser
considerada a luz de parametros de mercado (sob a ética dos participantes do mercado), desta

forma eliminando idiossincrasias da entidade.

111.2.3 — Técnicas de Ajuste a Valor Presente

Em muitos casos, as técnicas de valoracdo envolverdo ajustes a valor presente (uma
aplicacdo do enfoque de resultado, anteriormente citado). O Pronunciamento Conceitual n® 7
— Utilizando Informagdes de Fluxos de Caixa e Valor Presente para Mensuragdes Contabeis,
ainda considerado como a norma americana basica sobre o assunto, serviu como base do
FVM ED. Ela distingue duas técnicas para ajuste a valor presente: o fluxo de caixa tradicional
(renomeado pela nova proposta para “técnica da taxa de desconto ajustada™) e a técnica dos

fluxos de caixa esperados (renomeado para “técnica do valor presente esperado™).

Pela técnica da taxa de desconto ajustada (tradicional) seleciona-se uma unica série de
fluxos de caixa (a mais provavel) dentre um conjunto de possiveis valores estimados e
descontam-se tais fluxos através de uma taxa condizente com os riscos relativos aos fluxos.
Os riscos associados com as incertezas dos fluxos ou com a época em que ocorrerdo estdo

totalmente concentrados na taxa de desconto.

Jé pela técnica do valor presente esperado parte-se de uma série de fluxos de caixa que
teoricamente representa 0 somatorio de todos os possiveis fluxos, cada qual ponderado por
sua probabilidade. Podera ser necessario graduar a taxa de desconto de acordo com o grau de
incerteza da geracdo de caixa no futuro. Para se chegar a estimativa do valor justo, havera
duas opcdes de tratamento. Pela primeira, os valores futuros podem ser convertidos para seus
“equivalentes de certeza” e entdo descontados pela taxa livre de risco. Ndo foram definidas
diretrizes para tal conversdo, mas € possivel presumir que se trate de um ajuste pela
probabilidade da ocorréncia de cada fluxo futuro. A segunda alternativa é utilizar uma taxa de
desconto adicionada de um prémio, de acordo com o risco inerente a cada um dos fluxos

futuros de caixa esperados. Ha controversias concernentes a aplicacdo pratica dessas duas
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alternativas, ja que o grau de subjetividade, tanto para determinar os “equivalentes de certeza”
como para ajustar a taxa de desconto livre de risco, é considerado por muitos como pelo

menos tao alto quanto no caso da utilizacdo do método tradicional.

O Pronunciamento Conceitual n® 7 elegeu o0 método dos fluxos esperados (valor
presente esperado, segundo o FVM ED) como uma melhor op¢do para mensuragdo. Porém,
muitos especialistas em valoracdo vém continuando a adotar o método tradicional por que é
dificil identificar a amplitude de diferentes cenarios para provaveis fluxos de caixa e as
probabilidades associadas a cada resultado potencial. O método tradicional é também o mais

utilizado para avaliar empresas e ativos.

111.2.4 — Descontos nas Negocia¢des em Bloco

Um outro aspecto a ser considerado nas estimativas de valor justo é o desconto
usualmente concedido nas negociacdes de blocos de valores mobiliarios (blockage discounts).
Em regra, para avaliar valores mobiliarios negociados publicamente sem restri¢fes, basta
multiplicar o preco de mercado pela quantidade. Mas caso se tente negociar, por exemplo, um
grande bloco de agdes, pode ser dificil para o vendedor conseguir o preco de mercado, sendo
usualmente concedido um desconto pela quantidade, o “desconto de bloco”. Para a avaliacdo
de valores mobiliarios a valor justo, aplicar este desconto é uma excec¢do a regra ora proposta
pelo FASB e praticamente sO sociedades corretoras ou distribuidoras e fundos de

investimento (investment companies) poderéo fazé-lo.

111.2.5 — Negociacdes Sujeitas a Restricdes

Ha ainda casos de valores mobiliarios cuja negociacao € sujeita a restri¢cdes, seja por
motivos contratuais ou regulatorios. Nessas situacfes, 0 FVM ED ira requerer exatamente o
disposto no pronunciamento n® 113 (Accounting Series Release) emitido pela SEC em 19609.
Por esse pronunciamento, o valor justo serd determinado com base em valores mobiliarios
idénticos cuja negociacdo ndo esteja restrita, ajustada por um fator inerente a restricao.
Segundo a proposta atual do FASB, tal desconto dependera da volatilidade, da natureza e
duracdo da restricdo, e da taxa livre de risco, devendo todo o processo de avaliagdo ser
devidamente documentado. E de se esperar que a SEC continue a monitorar de perto a

aplicacdo pratica deste tipo de desconto.
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111.2.6 — Divulgacao (Disclosure)

Finalmente, ha novidades propostas pelo FASB também no que se refere a divulgacao.
Para todas as demonstragdes contdbeis (anuais e outras), 0s requisitos dependerdo da
freqiiéncia das remensuragdes. No caso de ativos e passivos que sdo remensurados
constantemente, devem ser evidenciados (a) o valor justo no final do periodo e o percentual
em relacdo aos ativos e passivos totais, (b) o método de avaliacdo utilizado para a
determinacéo do valor justo e (c) os efeitos das remensuracgdes no resultado (ganhos ou perdas
ndo realizados) relativos aos ativos e passivos detidos na data da demonstracdo contabil. Para
aqueles cuja mensuracéo seja periodica, a entidade devera informar, além dos itens (b) e (c), o

valor justo (sem obrigacdo de apresentar percentuais) e as razfes para as remensuragoes.

I11.3 — A Norma Internacional IAS 39

111.3.1 — DefinigOes

O valor justo é definido como o montante pelo qual um ativo pode ser negociado,
ou um passivo liquidado, entre partes independentes, voluntarias e informadas (IAS39-
9). Presume-se a continuidade operacional normal da entidade, sem que haja qualquer
intencdo ou necessidade de liquidar, reduzir substancialmente as operacdes ou efetuar

transagdes em condicGes adversas (IAS39-AG69).

O IAS 39 refere-se ao IAS 32-11 no tocante a definicdo de instrumentos financeiros:
sdo contratos que ddo origem a um ativo financeiro em uma entidade e a um passivo
financeiro ou instrumento de patrimonio liquido em outra entidade. Um ativo financeiro é
definido, de forma similar as normas americanas, como caixa, titulo de patriménio de outra
entidade, ou direito contratual de receber (i) caixa ou outro ativo financeiro de outra entidade
ou (i) intercambiar instrumentos financeiros com outra entidade em condicOes
potencialmente favoraveis. Os passivos financeiros tambem tém definicdo semelhante nas
normas internacionais e americanas: incluem obrigacfes contratuais para entregar caixa ou
um ativo financeiro a outra entidade, ou para intercambiar instrumentos financeiros com outra

entidade em condi¢bes potencialmente desfavoraveis.

Como exemplos de instrumentos financeiros poderiamos ter: caixa; depdsitos a vista
Ou a prazo; notas promissorias comerciais (commercial paper); contas ou empréstimos a
receber ou a pagar; titulos de divida ou de patrimdnio, incluindo investimentos em

subsidiarias, controladas ou coligadas, e ainda empreendimentos comuns (joint ventures);
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derivativos (op¢Oes, warrants, contratos futuros ou a termo, swaps), direitos e obrigacdes de

empregados em fundos de pensdo; e contratos de arrendamento.

111.3.2 — Classificagdo dos Ativos Financeiros

Para fins de mensuracdo subsequente & inicial, o IASB classifica os ativos financeiros
em quatro categorias (IAS39-9 e IAS39-45): (a) ativos financeiros a valor justo via resultado
(essa classificacdo ndo existe nos Estados Unidos, mas inclui a op¢do “mantidos para
negociacdo” do FASB); (b) investimentos mantidos até o vencimento; (C) empréstimos e

recebiveis; e (d) ativos financeiros disponiveis para venda.

Os “ativos financeiros a valor justo via resultado” subdividem-se, na pratica, em duas
categorias: (i) os “designados”, ou seja, quaisquer ativos financeiros assinalados pela propria
entidade como tal (conhecido como “fair value option — FVO”), exceto titulos de patriménio
liquido ndo negociados em mercados ativos e cujo valor justo ndo possa ser medido de forma
confiavel; e (ii) os “titulos mantidos para negociacdo”, cuja definicdo se assemelha a aplicada
nos Estados Unidos, e que inclui os instrumentos derivativos, a ndo ser que sejam designados

como instrumentos de hedge (protecdo).

Os investimentos mantidos até o vencimento (held-to-maturity — HTM) sdo aqueles

ativos financeiros nao derivativos que a entidade tenha real intencéo e capacidade para manter
até o vencimento, incluindo ativos com pagamentos e vencimentos fixos ou determinaveis.
Instrumentos de patriménio normalmente estardo excluidos, dado que ndo vencem. Se a
entidade vender investimentos mantidos até o vencimento, todos o0s investimentos
remanescentes nesta mesma classificagdo deverdo ser reclassificados para “disponiveis para

venda”, exceto em circunstancias excepcionais.

Empréstimos e recebiveis sdo ativos financeiros ndo derivativos que implicam

pagamentos fixos ou determinaveis, ndo negociados em mercados ativos, ndo “mantidos até o
vencimento”, e que ndo tenham sido designados como “ativos a valor justo via resultado” nem
como “disponiveis para venda”. Os titulos que a entidade tenciona vender imediatamente ou
em um futuro proximo devem ser classificados como “mantidos para negociacéo”. Os ativos
financeiros para 0s quais haja a possibilidade de a entidade ndo recuperar substancialmente

todo o investimento inicial devem ser classificados como “disponiveis para venda”.
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Ativos financeiros disponiveis para venda (available-for-sale — AFS) sdo aqueles ndo

classificados nas trés opc¢des anteriores, 0 que inclui instrumentos de patriménio nédo avaliados

“a valor justo via resultado”.

111.3.3 — Classificacdo dos Passivos Financeiros

Embora o IASB néo classifique os passivos literalmente desta forma, pode-se dividi-
los em duas categorias: (a) passivos financeiros “a valor justo via resultado”, incluindo
aqueles “designados”, tal qual os ativos financeiros (fair value option), e passivos “mantidos
para negociacdo”, como obrigacdes oriundas de vendas a descoberto, por exemplo; e (b)

outros passivos.

111.3.4 — Reconhecimento e Mensuracao

O reconhecimento inicial ocorre somente no momento em que a entidade se torna
sujeita as provisfes contratuais relativas ao instrumento financeiro (IAS39-14). A mensuracao
inicial é feita pelo valor justo, o qual normalmente sera o proprio valor de transacdo (IAS39-
43 e 1AS39-AG64). Adicionam-se 0s custos de transacdo diretamente atribuiveis a aquisicdo
ou emissdo, exceto para os instrumentos classificados como “a valor justo via resultado”, caso

em que tais custos serdo ignorados.

A mensuracdo subseqgliente dos ativos financeiros “a valor justo via resultado” e
“disponiveis para venda” sera efetivada pelo valor justo, sem deducdo dos custos de transacdo
na venda ou baixa (IAS39-46), excetuando-se titulos de patriménio liquido ndo negociados
em mercados ativos e cujo valor justo ndo possa ser medido de forma confidvel, e derivativos
que tenham como ativo base esses titulos, os quais deverdo ser avaliados ao custo (IAS39-
AG80). Como o proprio nome sugere, as modificacdes nos valores justos (realizados ou nao)
dos ativos financeiros classificados como “a valor justo via resultado” serdo reconhecidas
diretamente no resultado do periodo. Ja os ganhos e perdas oriundos das remensuracdes dos
titulos “disponiveis para venda” serdo reconhecidos no patriménio liquido, exceto juros e

variacdes cambiais, que serdo reconhecidos no resultado.

Os investimentos “mantidos até o vencimento” (de forma similar as normas
americanas) e 0s “empréstimos e recebiveis” devem ser mensurados pelo custo amortizado,
considerando-se ainda eventuais perdas através de um teste de recuperabilidade (impairment
test).
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Jé& para a maioria dos passivos financeiros, a mensuragdo subseqtente € efetivada pelo
custo amortizado (IAS39-47), ou seja, 0 montante originalmente contabilizado diminuido de
pagamentos de principal e amortizacGes. Por outro lado, os passivos financeiros “a valor justo
via resultado” e “mantidos para negociacdo” serdo avaliados pelo valor justo, com as

modificacBes de valor sendo reconhecidas no resultado do periodo.

Para determinar o valor justo propriamente dito, a entidade devera utilizar o pre¢o
verificado em um mercado ativo, sempre que disponivel, sem proceder a ajustes. De forma
analoga ao FASB, o IAS 39 considera ativo 0 mercado em que 0S precos sao pronta e
regularmente obteniveis por intermédio de bolsas, corretoras, distribuidoras ou agéncias
reguladoras, dentre outros (IAS39-AG71), desde que 0s pregos representem transacgoes reais e

regulares entre partes ndo relacionadas.

Se 0 mercado para um instrumento financeiro ndo for ativo, e entidade estabelecera o
valor justo com base em técnicas de valoracdo (IAS39-AG74-79) que maximizem 0 uso de
dados de mercado. Podem ser utilizados precos de transacdes recentes entre partes ndo
relacionadas, os valores justos de outros instrumentos financeiros que sejam substancialmente
similares, fluxos de caixa descontados e modelos de precificacdo de opgdes. O IAS 39 néo
estabelece qual a técnica a ser seguida, mas orienta sobre a aplicabilidade de modelos a

situacOes especificas.

111.3.5 — Contabilidade de Hedge

A contabilizacdo de hedge (operacdo financeira que adota posicdes opostas as
assumidas por contratos ou acordos, destinada a protecdo contra oscilacBes adversas de
fatores como precos, taxas de juros ou taxas de cambio, ou a atenuacdo das conseqiiéncias) €
permitida somente quando existir documentacdo especifica e se rigorosos requisitos, relativos
a efetividade esperada da operacdo, forem cumpridos. Na contabilizacdo de hedge,
reconhecem-se no resultado os efeitos compensatorios advindos de modificagdes no valor

justo de instrumentos financeiros utilizados para a protecéo e de itens protegidos (IAS39-85).

A contabilizacdo de hedge é voluntaria e a decisdo de aplica-la ¢ feita pela entidade
caso a caso. Se ndo for possivel atender as condi¢cdes impostas pelo IAS 39, todos os
derivativos envolvidos deverédo ser avaliados a valor justo e quaisquer modificagOes de valor

obrigatoriamente passarédo pelo resultado.
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O IASB classifica as operacfes de hedge em trés tipos (IAS39-86): hedge de valor
justo, hedge de fluxo de caixa e hedge de investimentos liquidos. Séo classificados como

hedge de valor justo as operagdes de protecdo contra mudancas no valor justo de um ativo ou

passivo financeiro ja reconhecido contabilmente, ou mesmo de um compromisso firme ainda
ndo reconhecido. Podem também ser compreendidas nesta classificacdo fracGes de tais ativos,
passivos ou compromissos. Normalmente, ganhos e perdas provenientes de variagcdes nos
valores justos tanto dos instrumentos utilizados para a protecdo quanto dos itens protegidos

serdo reconhecidos no resultado (IAS39-89).

O hedge de fluxo de caixa é efetivado para protecdo contra exposi¢oes a variacdes de
fluxos de caixa que possam afetar o resultado e que sejam atribuiveis a riscos especificos
associados a ativos ou passivos ja reconhecidos contabilmente (tais como taxas de juros
flutuantes incidentes sobre pagamentos futuros) ou a uma transacdo prevista cuja
probabilidade de ocorréncia seja alta. Os ganhos e perdas oriundos das alteracdes no valor
justo do instrumento de hedge serdo divididos em duas partes: uma relacionada & porcao da
operacgéo de hedge considerada pela entidade como efetiva de acordo com o 1AS39-88, a qual
sera reconhecida no patriménio liquido, e outra, considerada a porcdo nao efetiva, a ser

reconhecida no resultado imediatamente (IAS39-95).

O hedge de investimentos liquidos realiza-se para protecdo contra exposi¢es a

variagbes cambiais em operagdes internacionais com derivativos ou itens monetarios. A
contabilizacdo dos ganhos e perdas verificados sobre o valor justo do instrumento de hedge

segue a mesma regra descrita acima para os hedges de fluxo de caixa (IAS39-102).

111.3.6 — O 1AS 39 adotado pela Unido Européia (“Carve-outs™)

O passo final para a adocao das normas internacionais de contabilidade na Europa foi
sua aprovacdo pela Comissdo Européia, que ocorreu em novembro de 2004. A polémica ficou
para a aprovacao com modificacfes do IAS 39, seguindo a “Opinido do Comité de Regulacéo
Contabil da Unido Européia” (EU Accounting Regulatory Committee — ARC), excluindo da

norma dois aspectos (0s “carve-outs”), descritos a seguir.

Vimos nas secOes 111.3.2 e 111.3.3 que o IAS 39 prevé a possibilidade de a
administracdo da entidade designar qualquer ativo ou passivo financeiro, em seu
reconhecimento inicial, como um instrumento contabilizado ao valor justo com suas variagfes

em contrapartida ao resultado, independentemente da classificagdo que seria requerida para o
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instrumento se considerassemos a sua natureza (full fair value option). A Comissdo Européia
decidiu por limitar a op¢do somente para ativos financeiros, em obediéncia ao artigo 42A da
Quarta Diretiva de Lei Societaria (Diretiva 78/660/EEC), que proibe as companhias de
mensurarem seus proprios passivos financeiros pelo valor justo. Portanto, a entidade ndo tem
a opgéo de designar, no momento do registro inicial, um passivo financeiro como pelo valor
justo contra o resultado. Como se trata de uma lei da Comunidade Européia, os membros nao

podem instituir normas permitindo essa op¢do em seus paises.

A segunda modificacdo foi o relaxamento das normas sobre hedging, objetivando
basicamente reduzir os problemas que os bancos tém enfrentado em proteger seus depdsitos
sem considerar a carteira como um todo. As regras do IAS 39 sobre hedging limitam esse tipo
de hedge como de fluxo de caixa e/ou de valor justo, além de impor requisitos rigidos em
termos de efetividade. Esses dois aspectos, de acordo com grande parte dos bancos europeus,
tornam praticamente impossivel efetuar a contabilizacdo de hedge para os depdsitos principais
sem incorrer em mudancas significativas e de alto custo na maneira com que 0s bancos
conduzem seus negocios atualmente, além de produzir indesejada volatilidade nos saldos de
certas contas. Tendo em vista que ndo existe lei da Unido Européia sobre contabilidade de
hedge, as companhias que o desejarem podem aplicar a versdo original dessa regra do 1AS 39
e paises-membros tém poder para instituir leis proprias para torna-la obrigatoria em suas

jurisdicdes.

Em virtude disso, com a aprovacdo pela Comissdo Européia do 1AS 39 modificado, as
empresas listadas na Unido Européia devem obrigatoriamente aplicar a versdo modificada da
norma, por se tratar de lei, pelo menos no que tange a opc¢édo de valor justo anteriormente
referida. A administracdo da entidade e seus auditores devem, nas demonstragdes financeiras
e nos pareceres de auditoria, respectivamente, fazer referéncia ao “IFRS como adotado pela
Unido Européia”. 1sso ndo tira o status de “primeira aplicacdo do IFRS”, nos termos do IFRS
1. Se a administracdo dessas empresas, ainda assim, quiser optar por apresentar
demonstragOes financeiras de acordo o IFRS, sem as modificacdes introduzidas pela
Comissdo Européia, terd de elaborar dois conjuntos de demonstracfes financeiras, a ndo ser
que as praticas contabeis adotadas pela administracdo sejam de tal forma que néo haja conflito
com ambas as normas: o IAS 39 original e o0 modificado. A administracdo tem a opcao de
conciliar o 1AS 39 aprovado pelo IASB com a norma modificada e aprovada pela Comisséo
Européia. Isso permitiria dizer que as demonstracdes financeiras estdo de acordo com os IFRS
e com os IFRS como adotados pela Unido Européia. Quaisquer modifica¢bes introduzidas
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daqui para frente na “plataforma estavel” teriam de, em tese, passar pela aprovacdo da
Comissdo Européia, o que tornaria as modificacbes menos provaveis, mas ndo se pode

descartar essa hipotese.

I11.4 — Outras Normas Internacionais

Além do IAS 39, ha outros pronunciamentos internacionais que tratam de avaliacoes
pelo valor justo, subsequentes as mensuracdes iniciais. Comentaremos as principais normas

brevemente a sequir.

O IAS 16 - Propriedades, Instalagbes Industriais e Equipamentos define tais itens
como ativos tangiveis mantidos pela entidade para utilizacdo na producao ou fornecimento de
bens ou servigos, para arrendamento ou outros, ou para fins administrativos, e que se espera
sejam utilizados por mais de um periodo (IAS16-6). A norma prevé que esses ativos devem
ser reconhecidos inicialmente pelo custo, incluindo os custos necessarios para coloca-los em
funcionamento. Apds a mensuracdo inicial, permite-se que a entidade opte por prosseguir
com a avaliagéo pelo custo (menos depreciacOes e eventuais perdas) ou seguir o0 modelo de
reavaliacdo, que consiste na adog¢ao do valor justo na data escolhida para a reavaliagdo menos
depreciacdes subsequientes. Uma vez adotado esse modelo, todos os itens de uma mesma
classe deverdo ser reavaliados e devera haver reavaliacGes periddicas. A CVM, através da
Deliberagdo n° 183, instituiu norma semelhante, aplicdvel as companhias abertas brasileiras
(v. Secéo 11.3).

Segundo o IAS 40 - Propriedades para Investimento, se uma propriedade for
destinada a obtencdo de receita de aluguéis ou a apreciacdo de valor, serd tida como uma
“propriedade para investimento” (IAS40-5). A mensuracao inicial da propriedade é efetivada
pelo custo, exceto quando o ativo tiver sido transferido de outra conta do balango patrimonial
(IAS40-20). As avaliacGes subsequentes poderdo ser pelo modelo de custo (menos
depreciacdes e eventuais perdas), com divulgacdo do valor justo em nota explicativa (IAS40-
79), ou pelo de valor justo, caso em que as variagfes nesse valor serdo reconhecidas no
resultado. A troca entre modelos sé é permitida se resultar em uma apresentacdo financeira
mais apropriada, o0 que, na préatica, quase elimina a troca do modelo de valor justo pelo de

custo.

Com o advento do IFRS 5 — Ativos ndo Circulantes Destinados para Venda e

Operacbes Descontinuadas, ativos ndo circulantes (e grupos de certos ativos ou passivos
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denominados “itens para baixa”) passardo a ser classificados como “destinados para venda” se
sua recuperacdo for efetivada principalmente mediante venda. Esses ativos, aos quais ndo se
aplicara a amortizacdo ou depreciacdo, serdo apresentados em conta especifica no balanco
patrimonial, mensurados pelo valor contébil ou valor justo, dos dois 0 menor, diminuidos dos

custos para venda.

O IFRS 3 — Combinagdes de Negdcios proibiu 0 método de contabilizagdo conhecido
como “unido de interesses” (pooling/uniting of interests), que era permitido pelo 1AS 22 em
alguns casos, tornando obrigatério o “método da compra” (purchase) para todas as
combinacbes de negécios (IFRS3-14). Todos 0s ativos, passivos e passivos contingentes
adquiridos, que sejam identificaveis, deverdo ser mensurados inicialmente pelo valor justo na
data da aquisicdo, incluindo eventuais participacdes minoritarias. O &gio, reconhecido pela
entidade adquirente como um ativo, representa o custo da operacdo de combinacdo menos a
participacdo do adquirente nos valores justos liquidos dos ativos, passivos e passivos
contingentes identificAveis. A nova norma expandiu o conceito de 4gio ao incluir também os
passivos contingentes no célculo (IFRS3-51). O 4gio ndo serd amortizado, mas sua
consisténcia devera ser avaliada pelo menos anualmente (impairment test), devendo ser
baixado, se irrecuperavel. O desagio sera reconhecido imediatamente como um ganho
(IFRS3-56).

De acordo com o IAS 38 — Ativos Intangiveis, a entidade somente podera reconhecer
um ativo intangivel se for provavel que os beneficios econémicos futuros atribuiveis a esse
ativo fluam para a entidade e se o custo do ativo puder ser mensurado de forma confiavel
(IAS 38-21). A mensuracdo inicial far-se-a pelo custo e, subsequentemente, podera a entidade
optar pelo modelo de reavaliagéo (valor justo), desde que exista um mercado ativo para o item
a ser reavaliado. O mercado seréa ativo se os itens nele negociados forem homogéneos, se
compradores e vendedores voluntarios puderem ser sempre encontrados, e se 0s precos forem
divulgados ao publico (IAS 38-8,75). Apesar de permitir a reavaliacdo de intangiveis, o IASB
ressalta que um mercado ativo para esses itens provavelmente serd bastante incomum (I1AS
38-78). Da mesma forma que para as reavaliacfes de ativos tangiveis, o IAS 38 também prevé
que, uma vez adotada a reavaliacdo dos intangiveis, devera ela ser sempre atualizada e incluir

todos os itens de uma mesma classe.

O IAS 38 ressalta que ativos intangiveis gerados internamente, como titulos de
jornais/revistas (“mastheads”) ou marcas, ndo deveriam ser reconhecidos (IAS 38-63), mas

existe um projeto de pesquisa, desenvolvido em conjunto com o FASB, que objetiva permitir
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que alguns desses intangiveis passam ser reconhecidos pela metodologia do valor justo.
Segundo a ultima agenda disponibilizada pelo 1ASB, espera-se que seja publicado um

“exposure draft” (ED) ainda no primeiro semestre de 2005.

O IAS 36 — Reducdo no Valor Recuperavel de Ativos define valor recuperavel como o
maior entre o valor justo de um ativo menos custos de venda e seu valor “em uso”. O valor
em uso € o valor presente de fluxos futuros de caixa estimados oriundos da utilizagdo continua

do ativo ou de sua baixa ao final de sua vida util (IAS 36-6).

Poder-se-ia dizer que as provisdes cobertas pelo 1AS 37 — Provisdes, Passivos
Contingentes e Ativos Contingentes também devem ser avaliadas pelo valor justo, ja que sua
mensuracdo é efetuada pela melhor estimativa de dispéndio, ou seja, 0 montante requerido
para liquidar a obrigacdo, ou transferi-la a terceiros, na data do balango (IAS37-36). As saidas
de caixa esperadas devem ser descontadas a valor presente sempre que os efeitos do tempo no

valor do dinheiro forem considerados materiais (IAS37-45).

Importante ressaltar ainda o pronunciamento IFRS 2 — Pagamentos Baseados em
Acbes. O conceito de tais pagamentos é amplo, abrangendo, além de todas as opc¢des de acdes
e planos de compra de agOes, os direitos referenciados em agdes, quando um pagamento
depende do preco da acdo, e ainda as transa¢fes com fornecedores que envolvam um

pagamento baseado em ac¢des em troca de bens ou servigos de ndo empregados.

Os efeitos das transacdes com pagamentos baseados em agdes devem ser refletidos no
resultado e na posicéo financeira da entidade, incluindo as despesas associadas com as opgoes
de acbes concedidas aos empregados. Em regra, as transacdes em que bens e servicos sdo
recebidos tendo como referéncia os instrumentos patrimoniais da entidade devem ser
mensuradas pelo valor justo dos bens e servicos recebidos. Se tal valor ndo puder ser estimado
de forma confiavel, utiliza-se o valor justo dos instrumentos patrimoniais concedidos. No caso
da remuneracdo por acGes aos empregados, a mensuracao € feita na data da concessao (grant
date), estimando-se o valor justo dos instrumentos patrimoniais concedidos, uma vez que
geralmente n&o é possivel estimar de forma confidvel o valor justo dos servigos recebidos de

empregados.

Finalmente, podemaos citar os ativos bioldgicos (plantas ou animais vivos). O 1AS 41 —
Agricultura determina a mensuracdo desses ativos pelo valor justo, exceto quando ndo for

possivel efetuar a avaliacdo de forma confiavel, caso em que a mensuragdo serad pelo custo.
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Ganhos e perdas resultantes de variagdes no valor justo serdo reconhecidos no resultado do

periodo.

Ha ainda outros projetos em que podemos encontrar aplicacfes do conceito de valor
justo, destacando-se: (a) “Contratos de Seguros — Fase 2”, que possivelmente prevera que 0s
ativos e passivos oriundos de contratos de seguros sejam mensurados pelo valor justo; (b)
“Apresentacdo de Performance — Resultado Abrangente”, que visa requerer a divulgacéo
adicional, na Demonstracdo de Resultado, de itens extraordinérios e ganhos ou perdas
resultantes de modificacdes no valor justo de ativos e passivos; e (c) “Objetivos das
Mensuragbes”, que buscara estabelecer um enfoque consistente para a sele¢do de técnicas de

mensuragao, incluindo o valor justo.

I11.5 — Normas Brasileiras

No Brasil, a aplicacdo do conceito de valor justo ainda € restrita, tendo em vista,
conforme visto anteriormente, o principio fundamental do custo como base de valor (ou
registro pelo valor original) e o fato de a Lei das Sociedades por Ag¢des obrigar as sociedades

por acdes a avaliar a maior parte de seus ativos pelo custo.

Porém, nos ultimos anos temos assistido a movimentos normativos na dire¢do de uma
aplicacdo maior de avaliacGes pelo valor justo, particularmente envolvendo instituicdes
financeiras, sociedades seguradoras, sociedades de capitalizacdo, entidades abertas de

previdéncia complementar, e certos fundos de investimento.

No caso das instituicdes financeiras, dados do Banco Central indicam que a
representatividade das carteiras de titulos e valores mobiliarios em relagdo ao ativo total é
bastante relevante. Nas 50 maiores instituicdes, representando 83% dos ativos totais do
sistema financeiro nacional, a relacdo carteira de titulos e valores mobiliarios/ativo total era
de 25,9% em dezembro de 2000, chegou a 30,5% em junho de 2002 e caiu um pouco, para
28,7%, em setembro de 2004 (Gltimo dado disponivel).

Reveste-se de grande importancia, portanto, o critério de avaliagdo desses ativos. A
LSA (art. 183-1) estabelece que os valores mobiliarios ndo classificados como investimentos
devem ser avaliados pelo custo de aquisicdo ou pelo valor de mercado, se este for menor. No
entanto, a Lei n® 4.595/64, que criou o Conselho Monetario Nacional — CMN e o Banco

Central do Brasil, e que atualmente tem status de lei complementar, determina (art. 4°-XII)
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que cabe ao CMN expedir normas gerais de contabilidade a serem observadas pelas
instituicOes financeiras. Em 1978, o CMN delegou essa competéncia ao Banco Central e este,
ao implementar o Plano Contabil das InstituicGes do Sistema Financeiro Nacional — COSIF, a
partir de 1988, manteve os critérios da LSA para a avaliag¢do dos titulos e valores mobiliarios,
que permaneceram em vigor até 1993, quando o reconhecimento passou a ser pelo custo
historico corrigido ou mercado, dos dois 0 menor. Mas foi a partir de junho de 2002 que o
Banco Central procedeu a harmonizacdo de suas normas com as internacionalmente adotadas,
inspirando-se principalmente no 1AS 39 e no SFAS 115, ao admitir o valor de mercado como
critério de mensuracdo de certos titulos e valores mobilidrios. A classificacdo dos titulos

fundamentou-se na norma americana, sendo os critérios de contabilizacdo expostos a seguir.

Os titulos mantidos para negociacdo sdo avaliados pelo valor de mercado, apds o

reconhecimento dos juros auferidos e do 4gio ou desagio amortizado, se houver. Ganhos ou
perdas advindos das flutuac6es do valor de mercado devem ser reconhecidos no resultado do
periodo, independente de realizagdo financeira, e a apresentacdo no balango patrimonial serd

sempre no ativo circulante, independentemente do prazo.

Os titulos mantidos até o vencimento devem ser mensurados pelo custo de aquisicao,

acrescidos de juros auferidos e do agio ou desagio amortizado, se houver. A apresentacao no
balanco serd no ativo circulante ou no realizavel a longo prazo, dependendo do prazo de
fluéncia remanescente. Os ganhos ou perdas relativos as flutuagdes do valor de mercado ndo
devem ser reconhecidos no resultado do periodo, a ndo ser que haja perdas permanentes.

Os titulos disponiveis para venda (aqueles ndo classificaveis nas duas espécies

anteriores) sdo avaliados pelo valor de mercado, ap6s o reconhecimento dos juros auferidos e
do agio ou desagio amortizado, se houver, analogamente a regra para os titulos mantidos para
negociacdo. Entretanto, os ganhos ou perdas advindos das flutuacdes do valor de mercado
devem ser reconhecidos ndo no resultado, mas em conta destacada do patriménio liquido,
excluidos os efeitos tributarios. Os ganhos e perdas realizados devem ser reconhecidos no
resultado através da transferéncia dos valores anteriormente registrados no patriménio liquido.
O tratamento para as perdas permanentes e a classificacdo no balanco € idéntico ao aplicado

para os titulos mantidos até o vencimento.

A Superintendéncia de Seguros Privados — SUSEP, através da Circular n® 192, adotou

critérios semelhantes de avaliacdo e classificacdo contabil para os titulos e valores mobiliarios
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adquiridos por sociedades seguradoras, sociedades de capitalizacdo e entidades abertas de

previdéncia complementar, com efeitos produzidos a partir de 30 de junho de 2002.

Para as companhias abertas que ndo sejam instituicGes financeiras nem seguradoras,
ndo ha obrigacdo para reconhecer contabilmente qualquer titulo e valor mobiliario pelo valor
justo. Existem apenas requisitos de divulgacdo dos valores de mercado dos instrumentos
financeiros, bem como das premissas e critérios adotados para a determinacdo dos valores, em
nova explicativa anexa as demonstracGes financeiras e as informacgdes trimestrais. Esses

requisitos foram instituidos em 1995, com a edic¢éo da Instru¢cdo CVM n° 235.

Inspirada nas normas internacionais e americanas, a CVM definiu valor de mercado
como aquele que se pode obter com a negociacdo do instrumento financeiro em um mercado
ativo, em que o comprador e o vendedor possuam conhecimento do assunto e independéncia
entre si, sem que corresponda a uma transacdo compulséria ou decorrente de um processo de
liguidacdo. No caso de auséncia de mercado ativo, prevé a Instrugdo n® 235 que devera ser
divulgado o valor que se pode obter com a negociacdo de outro instrumento financeiro de
natureza, prazo e riscos similares, em um mercado ativo, ou o valor presente liquido dos
fluxos de caixa futuros a serem obtidos, ajustado com base na taxa de juros vigente no
mercado, na data do balanco, para instrumentos financeiros de natureza, prazo e riscos

similares.

Por fim, podem-se mencionar ainda os critérios de avaliacdo aplicaveis aos fundos de
investimento. As Instru¢ces CVM n°s 305 e 340 prevéem, para a maioria dos fundos, que as
aplicacbes em titulos de renda variavel devem ser avaliadas pelo preco de mercado, com
certos ajustes, devendo ser utilizadas as cotacfes médias do mercado em que 0s ativos
apresentarem maior liquidez, excluidas as cotacdes consideradas atipicas. Ativos sem cotacdo
devem ser mantidos pelo valor contabil e, se este superar o valor patrimonial, deve ser

constituida provisao.

A definicdo de preco de mercado nas regras para os fundos de investimento € analoga
a da Instrucdo n° 235, mas os critérios de avaliacdo aplicaveis quando ndo houver mercado
ativo para determinado titulo permitem também a utilizacdo de modelos matematico-
estatisticos, caso ndo seja possivel estimar o valor desse titulo com base no preco de
negociacao de titulo similar nem através do valor presente dos fluxos de caixa obtidos para

titulos similares.
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[11.6 — Quadro Comparativo

Apresentamos abaixo o Quadro 1, que objetiva resumir as regras internacionais,

americanas e brasileiras para a classificagdo e mensuragdo de instrumentos financeiros a que

nos referimos em se¢des anteriores.

Quadro 1 — Comparacéo entre os requisitos de classificagdo e mensuracao de
instrumentos financeiros segundo as normas internacionais, americanas e brasileiras

CLASSIFICACAO

IFRS

EUA

BRASIL
(Instituicdes
Financeiras)

Ativos Financeiros a Valor Justo via Resultado

Quaisquer ativos
financeiros designados
pela entidade para
constar nesta categoria.
Inclui necessariamente
0s ativos “HFT”.

Decisao irrevogavel da
entidade para classificar
um ativo financeiro
como “a valor justo via
resultado”.

Mensuracdo inicial e
subsequente pelo valor
justo. Ganhos e perdas
reconhecidos no
resultado.

Opcéo Inexistente

Opcao Inexistente

Ativos Financeiros Mantidos para Negociagao (*

‘Held for Trading - HFT

")

Instrumentos
patrimoniais ou de
divida mantidos para
venda no curto prazo.
Incluem derivativos.

Abarcados pela
classificacdo “via
resultado” acima.

Mensuragéo inicial e
subsequente pelo valor
justo. Ganhos e perdas
reconhecidos no
resultado.

Similar aos IFRS.

Similar aos IFRS.

Investimentos Mantidos até o Vencimento (“Hel

d to Maturity - HTM”)

Ativos financeiros ndo
derivativos para 0s
quais haja real intencéo
e capacidade para
manter até o
vencimento. Titulos
patrimoniais excluidos.

Deve haver real
intencdo e capacidade
da entidade de manter
0s ativos até o
vencimento.

Mensuragéo pelo custo
amortizado.

Similar aos IFRS.

Similar aos IFRS.

Similar aos IFRS.

Similar aos IFRS.
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Empréstimos e Recebiveis

Ativos Financeiros Mensuragéo pelo custo
oriundos do forneci- amortizado.

mento de caixa, bens ou
servicos ao devedor.

Recebiveis ndo inclusos
no conceito de security
sdo mensurados pelo
custo amortizado.

Em geral, seguem o
modelo da LSA.

Ativos Financeiros Disponiveis para Venda (“Available for Sale — AFS™)

Ativos financeiros ndo | Mensuracao inicial e
incluidos nas opcBes subseqiente pelo valor
anteriores justo.

Ganhos e perdas
reconhecidos no
patrimdnio liquido.

Similar aos IFRS.

Ganhos e perdas
apresentadas como
outros resultados
abrangentes.

Similar aos IFRS.

Passivos Financeiros a VValor Justo via Resultado

Passivos financeiros | Mensurag&o inicial e
designados pela subsequente pelo valor
entidade para constar |justo.

nesta categoria. Inclui
necessariamente 0s
passivos “HFT”.

Ganhos e perdas
reconhecidos no
resultado.

Embora ndo haja essa
classificacdo especifica,
a mensuracao € similar
aos IFRS.

Similar aos IFRS

Opcdo Inexistente.

Outros Passivos Financeiros

Passivos ndo mantidos | Reconhecidos pelo
para negociacao. custo amortizado.

Similar aos IFRS.

Similar aos IFRS.

Fonte: elaborado pelo autor
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CAPITULO IV — CONTROVERSIAS ENVOLVENDO O VALOR JUSTO

O advento do critério de mensuracdo pelo valor justo é polémico e divide o0s
especialistas. Se por um lado o valor justo é mais relevante, as estimativas que o
fundamentam s&o mais subjetivas e 0s saldos das contas constantes nas demonstragdes
financeiras, mais volateis. O custo historico é baseado em critérios objetivos, provoca pouca
volatilidade nos valores constantes nas demonstracGes financeiras, mas retrata uma avaliacdo
mais estatica, defasada no tempo, prejudicando tomadas de decisGes econdmicas. A seguir
abordaremos as principais vantagens e desvantagens dos dois critérios, a luz de opinides de

diversos profissionais.

Defensor ardoroso do valor justo, Robert H. Herz, atual presidente do FASB, é
economista formado pela Universidade de Manchester, campus onde impera 0 pensamento
hicksiano, ou seja, as modificacBes no valor econdmico global é que sdo importantes quando
mensuramos produtividade e crescimento econdmico. Sir John Hicks aprofundou a defini¢do
de lucro de Adam Smith (montante que pode ser consumido sem reduzir o capital), definindo-
0 COMO 0 montante que uma pessoa pode gastar durante um periodo, e ainda estar tdo bem ao
final dele quanto no inicio. Em outras palavras, o lucro seria 0 excedente apds a manutencdo
do bem-estar, mas antes do consumo. Na contabilidade, isso significaria avaliar ativos e
passivos pelo valor justo sempre que isso possa ser feito de forma confiavel. Talvez refletindo
sua formacédo hicksiana, Herz afirmou, em entrevista ao peridédico CFO: “a contabilidade
nunca definiu o lucro como uma modificacdo na riqueza, no patriménio ou no valor, mas sim
como um numero obtido através de milhares de convencbes que mensuram alocacgGes de

custos histéricos.”

No caso especifico do melhor critério para avaliacdo dos ativos e passivos financeiros,
pode-se afirmar que enquanto 0 mercado para esses instrumentos financeiros era pequeno
realmente ndo fazia muita diferenca qual o método utilizado, se valor justo ou custo histérico.
Porém, esse mercado atualmente é muito liquido e movimenta cifras astronémicas. De acordo
com o ultimo relatério disponibilizado pelo Bank for International Settlements — BIS,
considerado o banco central dos bancos centrais — o valor de mercado total dos contratos de
instrumentos derivativos de balcdo no mundo mais que dobrou de 2001 até 2004, passando de

US$ 3 trilhdes para US$ 6,4 trilhGes (junho de 2004), sendo que a relacdo entre o valor de
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mercado e o valor nocional dos contratos (valor a vista dos ativos subjacentes) manteve-se
praticamente inalterada, em 2,9%. Bancos e seguradoras sdo normalmente 0s maiores

usuarios destes instrumentos.

Registrar esses instrumentos pelo custo histérico ndo faz sentido por que o custo
inicial geralmente € baixo, as vezes até zero, um fator conveniente para muitas instituicdes
financeiras. Porém, a exposicao a riscos normalmente ¢ alta e esse foi um dos motivos pelos
quais o IASB, em sua versdo original do IAS 39, propds reconhecer todos os derivativos e
outros instrumentos financeiros no balanco patrimonial pelo seu valor justo, contrastando com
as normas antigas de muitos paises europeus, onde o valor dos derivativos quase ndo aparecia,
configurando-se em uma omissdo bastante relevante, dada a enorme exposi¢do a riscos de

muitas companhias.
IV.1 — Relevancia X Confiabilidade

Em geral, considera-se a informacéo relevante quando é Gtil para 0s usuarios em suas
decisbes econbmicas, e confiavel se ela representar fidedignamente o que se propde
apresentar. Em muitos casos haverd uma ponderacdo entre relevancia e confiabilidade. Por
exemplo, o conhecimento do valor justo de um ativo é muitas vezes mais relevante do que seu
custo histérico, mas este é bem mais confidvel do que aquele porque é baseado em uma

transacgdo real da entidade, permitindo o acesso a dados exatos.

Um exemplo extremo foi fornecido por Graham Ward, presidente da Federagéo
Internacional de Contadores — IFAC, quando afirmou ao periddico eletronico do Financial
Times, FT.com (23/11/04), que “usar o custo histérico para avaliar um ativo € como
descrever-me hoje como tendo 45cm de altura e 5kg de peso”. E uma informagio realmente
confidvel, mas qual sua relevancia? Um exemplo mais proximo da vida cotidiana seria
perguntar, a0 comprar uma casa ou um automdvel usado, qual o valor mais relevante, se 0

original de compra (mesmo corrigido e deduzido de depreciacéo), ou o valor de mercado?

Leslie Seidman, membro do FASB, ressalta exatamente essa questdo, em entrevista ao
periddico “CFO Europe” (outubro de 2004), ao afirmar que a questdo mais fundamental na
controvérsia envolvendo o valor justo versus o custo historico € a correta ponderacgdo (trade-
off) entre relevancia e confiabilidade. “O valor justo &€ muitas vezes considerado como uma
medida muito mais relevante para um ativo ou passivo, mas SO iremos requerer seu uso

guando a medida for confiavel.”
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O contador-chefe adjunto da SEC apoiou entusiasticamente 0 movimento em dire¢ao
as avaliacdes de ativos e passivos a valor justo, desde que se possa confiar nas estimativas.
Em palestra, proferida durante a 28* Conferéncia Nacional sobre Desenvolvimento
Regulatério da SEC, ele considerou os atributos relevancia e confiabilidade nas mensurages
a valor justo como de igual importancia, pois “informac@es irrelevantes sdo tdo indteis como

informacdes ndo confiaveis”. (DAY, J. www.sec.gov. 2000)

Interessante assinalar que o sr. Day também solicitou que os investidores, principais
destinatarios dos relatorios contabeis, participem mais do processo normativo nos Estados
Unidos, ja que dificilmente eles remetem sugestdes ou comentarios relativos aos
pronunciamentos propostos pelo FASB, ao contrério dos contadores e auditores, “clientes

fiéis”.

J& o banco central americano — o Federal Reserve System, ou “Fed”, em sua carta-
comentario a minuta de pronunciamento do FASB sobre mensuragdes a valor justo (FVM
ED), recomendou cautela na ado¢do do valor justo. O Fed considera a minuta um bom
primeiro passo para o desenvolvimento de orientagOes para estimativas de valor justo, mas
opina no sentido de que ainda ha muito trabalho a fazer para que tais estimativas sejam

confiaveis, verificaveis e auditaveis.

O Fed exorta 0 FASB a conduzir pesquisas e testes adicionais para aprimorar a
confiabilidade das mensuracfes a valor justo antes de expandir significativamente seu uso.
Recomenda, ainda, seja constituido um grupo de trabalho multidisciplinar composto por
especialistas de 6rgdos reguladores e do setor privado para pesquisar alternativas adequadas
de técnicas de valoracdo e desenvolver orientacdo especifica para a valoragao de instrumentos

financeiros iliquidos, tais como empréstimos bancarios.

Outro aspecto a ser considerado seria o fato de que o valor justo realmente ilustra as
exposicoes de uma entidade em tempo real, mas as companhias somente divulgam as
demonstragfes contabeis varias semanas ap0s sua data-base. Qual seria a utilidade de
informacdes obtidas em tempo real, mas que podem estar completamente defasadas quando
disponibilizadas ao publico, dada a alta velocidade das oscilagdes do mercado? Essas

informacdes ainda seriam relevantes?
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IV.2 — Comparabilidade

Consideremos duas empresas do mesmo ramo que apresentam, em seus ativos
imobilizados, galpdes idénticos. Na primeira empresa o imovel foi recém-construido e na
outra, construido ha doze anos. Se adotarmos o critério do custo histérico, os valores
evidenciados em cada demonstracdo financeira serdo bastante dispares. Na segunda empresa,
considerando a taxa usual de depreciacdo de imoveis, de 4%, e supondo-se ndo ter havido
reavaliacdo, o galpdo aparecerd no balanco patrimonial praticamente pela metade do valor
original. Na primeira empresa, o0 galpdo seria apresentado pelo seu custo original ainda nédo
depreciado. Por outro lado, se ambos os galpdes estivessem apresentados pelo valor de
mercado, é bem provavel que 0s nimeros nas duas empresas estivessem bem mais proximos,
representando mais fidedignamente o potencial futuro de geracdo de caixa desses ativos e,
portanto, permitindo que os usuarios das demonstragdes financeiras melhor comparem cada

empresa e tomem suas decisfes econémicas.

Mas no caso dos instrumentos financeiros, pondera o Banco Central Europeu
(European Central Bank — ECB) que a comparabilidade das demonstrac6es financeiras pode
ser prejudicada pela proliferacdo de diferentes e subjetivos modelos internos de valoragéo,
resultantes de estimativas de valor justo. Por exemplo, modelos internos para estimar o valor
de instrumentos de crédito utilizados em diferentes instituicGes parecem chegar a resultados
bastante diversos, mesmo quando os riscos sdao semelhantes. A utilizacdo de modelos de
precificacdo generalizadamente aceitos deveria, portanto, ser a regra.

IV.3 — Volatilidade

E verdade que a avaliagdo dos instrumentos financeiros pelo valor justo tornaria os
saldos das contas muito mais volateis. Instituicbes financeiras e seguradoras européias,
ansiosas para parecerem estaveis diante do publico, argumentam que essa volatilidade €
artificial e pode confundir investidores por que nao ha correlacéo entre oscilacdes grandes nos
valores a curto prazo com a salde financeira das entidades a longo prazo. Utilizam também o
argumento de que certos instrumentos nao negociados em mercados liquidos ndo podem ser
mensurados de forma confidvel. Essa base de argumentagdes foi utilizada com vigor para

efetuar o lobby junto aos integrantes da Comissao Européia.

O IASB, por sua vez, insiste nas avaliacdes a valor justo, eis que a Unica outra opcao é

0 custo historico, um conceito que, para o 6rgdo, simplesmente ndo funciona no caso dos
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derivativos. Os préprios investidores é que deveriam analisar que proporcdo da volatilidade
seria “artificial” em cada caso. Jeannot Blanchet, analista da Morgan Stanley, em entrevista a
revista inglesa “The Economist” (21/10/04), concorda: “Se o0s bancos ndo quiserem divulgar
esses valores justos, que ndo recorram ao mercado de capitais para obterem recursos.” Além
disso, segundo a revista, é dificil acreditar na argumentagdo dos bancos de que haja produtos
de dificil mensuracdo, considerando-se que eles sao muito bem remunerados para fazer
exatamente isso diariamente. Na verdade, alguns bancos europeus, como o UBS e o Dresdner

Bank, adiantaram-se na utilizagdo das normas internacionais, pelo menos desde 2004.

O IASB argumenta que os IAS 32 e 39 ndo criam volatilidade, mas tdo-somente a
evidenciam, e os investidores podem fazer a leitura dos nimeros da forma que desejarem (The
Economist, 21/10/04). Na verdade, segundo avaliagdo da revista inglesa, 0s bancos europeus
(principalmente franceses e aleméaes) aparentavam ser contra a versao integral do 1AS 39 por
outro motivo: o reconhecimento dos instrumentos financeiros pelo valor justo iria expor a
enganadora préatica de manipulacdo de resultados, usada pelos bancos para criar a ilusdo de
solidez e estabilidade financeira.

Paul Pacter, autor do IAS 39 e atual diretor da Deloitte Touche Tohmatsu em Hong
Kong, concorda. Em entrevista ao periodico “CFO Europe” (outubro de 2004), ele destaca
gue uma boa parte das criticas a contabilizacdo pelo valor justo servem somente a interesses
préprios e que, como sob o critério do valor justo os ganhos e perdas s&o reconhecidos de
forma continua, o poder de os administradores das companhias manipularem os resultados
ficaria substancialmente reduzido — seria bem mais dificil decidir o momento mais
conveniente para contabilizar uma perda ou um ganho através da venda de um ativo, por

exemplo.

Em que pese esse tipo de critica, a subjetividade envolvida no julgamento dos
administradores ao avaliar uma operacdo desse tipo pode levar a distor¢Ges involuntérias,
mesmo sem a influéncia dos interesses pessoais ou de comportamentos ndo éticos. Mesmo
alguns defensores do valor justo admitem que a volatilidade que seria evidenciada pela versédo
original da norma internacional 1AS 39 seria bem maior que a real, se comparada a outros
tipos de medicdo de risco como o “Value at Risk”, largamente utilizado pelas InstituicOes

Financeiras no mundo.

J& o European Central Bank — ECB, através de estudo publicado em abril de 2004,

demonstrou preocupacgdo com a expansao na aplicacao de valores justos pretendida pelo IASB
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(full fair value option), justamente por que poderia provocar oscilagdes fortes demais em
alguns nameros apresentados nos balangcos patrimoniais. No caso dos ativos e passivos
mantidos até o vencimento, exemplifica o0 ECB, a volatilidade resultante da introducdo de
mensuracdes a valor justo seria puramente artificial e enganadora ja que, independentemente
das flutuagdes durante a vida desses instrumentos, os valores convergirdo para 0 mesmo
resultado que seria obtido pela aplicagdo dos critérios anteriores. A voz do ECB parece
também ter sido ouvida, ja que a Unido Européia acabou adotando uma versdo mais branda do
IAS 39 (v. Secéo 111.3.6).

Em funcdo do exposto, podemos inferir que o conceito de valor justo é superior ao
método do custo histérico em muitos aspectos, a principal desvantagem sendo o maior grau de
subjetividade das estimativas. Todavia, essas precificacdes subjetivas ndo deverdo ser um
impedimento para a intensificacdo das mensuracdes a valor justo no futuro. A experiéncia na
sua aplicacdo muito provavelmente indicard os necessarios aperfeicoamentos nas técnicas de

valoracdo atualmente existentes.
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CAPITULO V — TENDENCIAS REGULATORIAS

V.1 - A Arena Internacional

O IASB definiu o valor justo como “um relevante atributo de mensuragdo” em outubro
de 2003, no projeto sobre reconhecimento de receita. Apesar de o 6rgdo ter declarado que se
guiard pela Estrutura Conceitual quando da revisdo de normas contabeis ou quando da
emissdo de novos pronunciamentos, o que se vé& é o contrario: muitos conceitos estdo sendo

desenvolvidos dentro do processo de emisséo de novas normas.

David Bence e Nadine Fry, da Accountancy Magazine (outubro de 2004), observam
gue as normas internacionais, muitas das quais se referem ao valor justo, estdo sendo emitidas
sem uma estrutura conceitual condizente. A “Estrutura Conceitual para a Preparagdo e
Apresentacdo de Demonstragcbes Contabeis”, baixada em 1989, estd cada vez mais
desatualizada. No que tange a avaliacdo de ativos e passivos, por exemplo, sdo listadas as
opcdes disponiveis (custo historico, custo de reposicdo, valor liquido realizavel e valor

presente), mas ndo ha indicativos de qual seria aquela mais recomendada.

Mas isso pode mudar, pois em outubro de 2004 o IASB incluiu em sua agenda um
projeto conjunto com o FASB versando justamente sobre o desenvolvimento de uma estrutura
conceitual comum, baseado naquelas ja emitidas pelos dois 6rgéos, e é de se esperar que 0S

assuntos levantados por Bence e Fry sejam tratados.

Uma grande preocupacédo atual é que possa haver crescente interferéncia politica no
processo de emissdo de normas contabeis. Por exemplo, Robert Herz, presidente do FASB,
declarou a revista eletrénica CFO (01/02/03). que toda vez que uma mudanca de regra
contabil é proposta, ele tem de enfrentar o feroz ataque dos lobistas, além do fato de haver
divergéncias ocasionais com o Fed, o banco central americano. Herz compara: “E a
independencia? Nés ndo vemos grandes conferéncias e lobbies constantes para influenciar o
Fed a aumentar ou diminuir as taxas de juros, certo? Isso se deve a percepcdo de que a politica
monetéria € de interesse publico. Bem, boas praticas de divulgacdo financeira também séo de

interesse pablico.”
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Na Europa, a percepcdo atual é de intensa interferéncia politica, acentuada pela
declaracdo do comissario para mercados internos da Unido Européia, Charlie McCreevy,
responsavel pela regulacdo financeira, de que deveria haver maior representatividade da
Unido Européia no comando do 6rgdo que emite normas contabeis internacionais. A
declaracdo foi publicada em varios periddicos eletrbnicos, como o “NYSSCPA.ORG”
(03/02/05). Se isso realmente acontecesse, Bruxelas teria maior influéncia sobre a forma de as
normas serem emitidas. A declaracdo de McCreevy aconteceu pouco tempo depois da decisao
da Unido Européia de aprovar a versdo parcial do IAS 39 (pds “carve-outs”) para adogdo no
continente europeu, e veio apos criticas ao processo de emissdo de normas do IASB, visto
como académico demais, ndo levando em conta o impacto dessas normas no mundo real. O
IASB se defende lembrando que, antes da emissdo de qualquer pronunciamento, ha extensas

consultas com companhias, investidores e analistas.

A aprovacdo pela Unido Européia de uma versdo incompleta do IAS 39 causou muita
polémica. No Reino Unido, por exemplo, 0 ASB — Accounting Standards Board conclamou
todas as companhias a ignorar a versdo da Comissdo Européia e utilizar a versdo original do
IASB. Varios bancos internacionais, como o HSBC e o UBS, anunciaram que também véo
utilizar a versdo original. Muitas das companhias européias que tém valores mobiliarios
negociados também nos Estados Unidos, onde as regras sobre derivativos sdo mais rigidas do
que o IAS 39, podem acompanhar o UBS e o HSBC caso acreditem que o mercado

recompensara quem adotar normas mais rigidas.

Fica aberta a possibilidade de outros paises ou empresas seguirem esse exemplo e
acabarem formando uma tendéncia no sentido de adogdo apenas parcial de normas
internacionais no futuro, prejudicando a tdo propalada convergéncia, principalmente entre as
regras do IASB e do FASB.

V.2 — Aplicacdo mais ampla do valor justo no Brasil?

O sentido principal da evolugdo regulatoria no Brasil tem sido a convergéncia com 0s
pronunciamentos internacionais e, para isso, o Ibracon e a CVM tém se empenhado na
adaptacdo das regras emitidas pelo IASB para o ambiente contabil brasileiro e o Banco
Central do Brasil harmonizou suas normas sobre instrumentos financeiros (vide Secdo 111.5).
Entretanto, para que haja uma aplicacdo mais ampla de mensuragdes a valor justo no Brasil,

ha que se ultrapassar algumas barreiras.
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Uma delas estad no ambiente juridico brasileiro, que tem a Lei como principal fonte do
direito (direito romano, ou code law), ao contrario de paises onde as decisfes judiciais
predominam como fonte (direito consuetudinario ou common law). Nesses ultimos, a estrutura
conceitual com principios contabeis generalizadamente aceitos buscou a referéncia do
investidor como usuario principal e a substancia econdmica sobre a forma juridica como
referéncia conceitual. Em oposic¢éo, nos paises com base no direito romano, onde 0s usuarios
principais foram os credores e o fisco, a referéncia principal baseou-se na conformidade a Lei,
ou orientacdo pela norma (rules oriented). No ambiente contabil brasileiro, portanto, boa parte
das mudancas de normas necessariamente precisa de mudancgas em leis, o que implica um
processo de demorada tramitacdo e que ndo consegue acompanhar a evolucdo dos negocios.
Existe um projeto no Congresso Nacional (Projeto de Lei n°® 3.741/2000), que na verdade ja
tramita ha cerca de 14 anos, o qual objetiva, entre outras questfes, delegar o processo de
emissdo de normas contébeis para a esfera infralegal através da criacdo de um comité de
padrdes contabeis. Se aprovado, estaria aberto o caminho para uma eventual aplicacdo do

valor justo no Brasil.

Outra barreira € a cultural, um fator fundamental na compreensdo de regras
internacionais, as quais s6 podem ser entendidas a partir de uma base de educacdo e
treinamento sofisticados. Nesse sentido, 0s pronunciamentos escritos em inglés e a
complexidade das normas estabelecem um nivel de exigéncia alto a que, neste momento,

somente alguns centros sao capazes de atender.

Mas talvez a barreira maior esteja na baixa liquidez para a maior parte dos ativos,
incluindo instrumentos financeiros, o que se traduziria em uma utilizacdo muito maior de
critérios alternativos, de elevado grau de subjetividade, tais como técnicas de ajuste a valor
presente. Outra possibilidade € a utilizacdo, por empresas brasileiras, de um nimero grande
demais de metodologias de precificagdo, cada uma baseando-se em dados e pressupostos
bastante diversos (taxas, prazos, projecoes de indices de precos ou de variagbes cambiais, por
exemplo). Isto poderia tornar a tarefa da analise de demonstra¢des financeiras mais dificil
ainda para o publico ndo especializado e criaria obstaculos adicionais a comparabilidade da

performance e situacao financeira entre as entidades.
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CONCLUSAO

Os reguladores e os organismos responsaveis pela emissdo de normas contabeis no
mundo, principalmente o FASB e o IASB, acreditam cada vez mais no principio de que as
companhias deveriam avaliar todos seus ativos e passivos pelo valor justo (“marcé-los a
mercado”). Mercados financeiros cada vez mais sofisticados, disponibilizando pregos
prontamente, facilitam muito a tarefa de estimativa do valor justo, o que, essencialmente,

aproxima as demonstragdes contabeis do mundo real.

Com relacdo as normas internacionais de contabilidade, entretanto, o resultado da
guerra lobista de 2004 pela versdo “correta” do IAS 39 (reconhecimento e mensuracdo de
instrumentos financeiros) pode abrir um precedente para que outros paises passem a adotar
apenas parte das normas internacionais, podendo atrasar sua convergéncia com as normas

americanas e dificultando tentativas para sua adocao global.

No ambiente brasileiro, mesmo que a Lei das Sociedades por AcOes seja modificada
de modo a permitir a ado¢do do valor justo, poderd haver dificuldades préaticas devido a
barreiras como o sistema juridico, a escassez de mercados liquidos e barreiras culturais,

ligadas a formag&o académica.

No sistema juridico brasileiro prevalece o direito romano (code law), em que a lei € a
principal fonte do direito, contrastando com paises onde as decisdes judiciais predominam
como fonte (direito consuetudinario ou common law). No ambiente contébil brasileiro, 0s
aspectos legalistas costumam prevalecer, propiciando engenharias financeiras que obedecem a
letra da lei, mas ignoram seu espirito. Trata-se de uma inversdo do principio da “esséncia
sobre a forma”. E boa parte das modificagbes nas normas contdbeis precisa passar por
mudangas em leis, um processo de demorada tramitacdo e que ndo consegue acompanhar a

evolucgéo dos negdcios.

A escassez de mercados com liquidez suficiente que permitam estimativas confiaveis
de valores justos poderia levar ao uso indiscriminado de numerosos modelos alternativos de
precificacdo altamente subjetivos, prejudicando a confiabilidade e comparabilidade dos

numeros apresentados nas demonstracdes contabeis.
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Poderia haver ainda obstaculos de natureza cultural a considerar, relacionados com a
formacgéo profissional de contadores e administradores. Em geral, os cursos de ciéncias
contabeis e de administracdo no Brasil ndo capacitam, no momento, os profissionais a

compreender as complexas e sofisticadas regras internacionais.
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