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EVIDENCIACAO DOS CRITERIOS DE MENSURACAO DO VALOR JUSTO: UMA
ANALISE NOS ATIVOS DAS COMPANHIAS DE CAPITAL ABERTO
BRASILEIRAS

DISCLOSURE OF FAIR VALUE MEASUREMENT CRITERIA: AN ANALYSIS OF THE
ASSETS OF BRAZILIAN OPEN CAPITAL COMPANIES
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RESUMO: Considerando a relevancia e a complexidade da mensuragdo dos ativos a valor
justo, este trabalho teve como objetivo verificar a evidenciagcdo dos critérios de mensuragao
do valor justo nos ativos das companhias de capital aberto brasileiras. Delimitou-se a analise
da evidenciagdao do valor justo dos seguintes ativos: propriedades para investimento,
instrumentos financeiros e ativos bioldgicos. A amostra de pesquisa ¢ composta pelas 40
maiores empresas de capital aberto brasileiras, segundo a revista Exame, excluindo as
instituicdes financeiras. Foram analisados os demonstrativos contabeis das 40 empresas, nos
exercicios sociais de 2014 e 2015, totalizando 80 observagdes. Inicialmente, foram separadas
as empresas que evidenciaram possuir os ativos delimitados na pesquisa. Mediante uma lista
de verificacdo elaborada foi possivel pontuar a evidenciacdo dos critérios de mensuracao a
valor justo nas empresas componentes na amostra. Apos as analises realizadas, verificou-se
que o nivel mais utilizado pelas companhias, foi o nivel 2, entretanto as empresas nao
evidenciaram as premissas utilizadas para coleta da informagao, constatou-se também que nas
empresas que possuiam exclusivamente um dos ativos delimitados somente 30,42%
demonstraram de alguma forma os critérios de mensuragdo para avaliagdo dos ativos a valor
justo. Contudo, mesmo aquelas que evidenciaram os critérios de mensuragdo, ainda assim, sao
informagdes insuficientes e ndo estdo absolutamente em concordancia com as exigéncias
nomeadas pelo CPC 46 (2012).

Palavras-chave: Valor justo. Propriedades para investimento. Instrumentos financeiros.
Ativos biolodgicos.

ABSTRACT: Considering the relevance and complexity of the measurement of assets at fair
value, this work had the aim of verifying the disclosure of the criteria for measuring fair value
in the assets of Brazilian publicly traded companies. We delimited the analysis of the fair
value disclosure of the following assets: investment properties, financial instruments and
biological assets. The research sample is made up of the 40 largest publicly traded Brazilian
companies, according to Exame magazine, excluding financial institutions. We analyzed the
financial statements of the 40 companies, in the fiscal years of 2014 and 2015, totaling 80
observations. Initially, the companies that showed ownership of the assets delimited in the
survey were separated. Through an elaborated checklist, it was possible to score the
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disclosure of fair value measurement criteria in the component companies in the sample.
After the analysis, it was verified that the level most used by the companies was level 2, but
the companies did not show the assumptions used to collect the information, it was also
verified that in companies that had only one asset delimited only 30,42% have demonstrated
to some extent the measurement criteria for valuation of assets at fair value. However, even
those that evidenced the measurement criteria, nevertheless, are still insufficient information
and are not absolutely in accordance with the requirements named by CPC 46 (2012).
Keywords: Fair value. Properties for investment. Financial instruments. Biological assets.

1 INTRODUCAO

A Lei n.° 6.404/1976 ap6s vigorar por 30 anos, conduzindo as sociedades por acdes,
no ano de 2007 foi alterada pela Lei n.° 11.638/2007 e, posteriormente, pela Lei n.°
11.941/2009, para assim aderir aos padrdes internacionais da contabilidade.

A convergéncia das normas de contabilidade trouxe ao Brasil, alteragdes na forma de
escriturar ¢ levantar as demonstragdes contdbeis, uma dessas mudangas foi a obrigatoriedade
de mensuragdo pelo valor justo. Apesar de anteriormente algumas entidades, por possuirem
regulamentacgdes especificas, ja serem exigidas a realizar a mensuracdo, segundo Alves e
Florence (2010, p. 5), o principal impacto com a internacionalizacdo ¢ a volatilidade nos
resultados (em decorréncia do uso do valor justo).

O pronunciamento contabil CPC 46 denominado de Mensura¢do do Valor Justo,
dentre outros objetivos, busca elucidar aos profissionais da contabilidade e aos usuarios, a
estrutura para mensuracao a valor justo e a forma como deve ser divulgado. O CPC 46 (2012,
p. 5) define que “Valor justo é o preco que seria recebido pela venda de um ativo ou que seria
pago pela transferéncia de um passivo em uma transacao ndo forcada entre participantes do
mercado”.

O Financial Accounting Standards Board (FASB) e o International Accounting
Standards Board (IASB) acolhem o uso do valor justo como um critério de mensuragdo. De
acordo com a Estrutura Conceitual para Elaboracao e Divulgacdo de Relatério Contabil-
Financeiro (2011, p. 32), “Mensuragao € o processo que consiste em determinar os montantes
monetarios por meio dos quais os elementos das demonstragdes contabeis devem ser
reconhecidos e apresentados no balango patrimonial ¢ na demonstracao do resultado”.

Nessa concepcdo, a mensuracao por valor justo torna a informagdo contabil mais

relevante (RAMANNA, 2013). O processo de mensuracdo ¢ uma parte importante, pois € o
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primeiro passo do processo que conduzird ao reconhecimento e a evidenciagdo (NIYAMA;
SILVA, 2008).

O estudo realizado por Herbohn e Herbohn (2006) concluiu que a principal dificuldade
em mensurar o valor justo de um ativo, esta na alta subjetividade e volatilidade nos resultados.
Diante disso, o CPC 46 dispde de algumas dire¢des, estabelecendo niveis de hierarquia da
informacao para mensuragdo do valor justo, no qual divide em trés niveis os elementos
aplicados nas técnicas de avaliagdo empregadas.

A esse respeito, 0 CPC 46 trata o primeiro nivel, designado de Nivel 1 consiste em
analisar a listagem de precos de um mercado ativo, a escolha desse nivel requer exatidao de
valores. O segundo nivel, carece de cotacao de pregos para ativos equivalentes, em mercados
ativos ou ndo. A aplicagdo do Nivel 2 permite o ajuste no montante dos ativos. Ja o terceiro
nivel deve ser utilizado, quando a companhia ndo detém de dados observaveis ou quando se
faz necessaria, a realizacdo de algum ajuste nos dados observaveis, baseada em multiplas
técnicas de valoracao.

Segundo Iudicibus e Martins (2007), o Nivel 3 é empregado quando no mercado
operante ndo possui ativos semelhantes. A hierarquia dos niveis segue a ldgica de quanto
menor o nivel, maior a confiabilidade.

Por meio desses niveis Armadi (2014) pesquisou € constatou que a principal
dificuldade em mensurar a valor justo de um ativo, esta naqueles que ndo detém de um
mercado estabelecido.

Nesse ambiente, considerando a relevancia e a complexidade da mensuragdo dos
ativos a valor justo, o presente trabalho busca responder a seguinte questdo de pesquisa:
Como as companhias de capital aberto brasileiras estdo evidenciando os critérios relativos a
mensurac¢ao do valor justo de seus ativos? O objetivo desta pesquisa € verificar a evidenciagdo
dos critérios de mensuragdo do valor justo nos ativos das companhias de capital aberto
brasileiras.

Consoante com Iudicibus e Martins (2007, p.3), “[...] a avaliagdo pelo valor justo ndo ¢
um procedimento que deva ser aplicado a todos os ativos e passivos.” Isso ocorre porque as
normas brasileiras de contabilidade, convergidas ao padrao internacional do IASB, nao

exigem a mensuragdo pelo valor justo para todos os ativos. Dessa maneira, este estudo
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delimita-se a andlise da evidenciagdo da mensuracdo do valor justo nos seguintes ativos:
propriedades para investimentos, instrumentos financeiros e ativos biologicos.

A realizacdo desta pesquisa permite demonstrar se as informagdes relativas a
mensuracdo do valor justo estdo sendo evidenciadas de maneira compreensivel, podendo
servir de base para futuras pesquisas e discussdes no Brasil. A esse respeito, Lopes (1999, p.
26) conclui que com a aplicagdo do valor justo “tem-se um argumento significativo no
conteudo informativo das demonstracdes contabeis, uma vez que elas passam a conter um
nimero maior de informagdes e as mesmas estardo a valores mais proximos da visdo do
mercado”. Considerando a importancia da mensuracdo pelo valor justo na evidenciacdo de

informacodes fidedignas, o estudo apresenta relevancia social, econdmica e académica.
2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Mensuracao do Valor Justo

Niyama (2010) exprime que a mensuragdo ¢ utilizada para legitimar uma transacao e
ainda completa que ¢ um processo de extrema significancia. A técnica de mensuragdao
contabil, conforme Hendriksen e Breda (1999, p. 304), ¢ denominada como “o processo de
atribui¢do de valores monetérios significativos a objetos ou eventos associados a uma
empresa”’. Uma das maneiras de mensuragdo de ativos existentes nas normas de contabilidade
brasileira, convergidas ao padrdo internacional do IASB, consiste na avaliacdo pelo valor
justo.

De acordo com Martins et al. (2013, p. 3), “a finalidade do valor justo ¢ apresentar aos
usuarios das informagdes contabeis informag¢des mais proximas da realidade”. Visando que
um dos principais papéis da contabilidade, ¢ o auxilio na tomada de decisdes, nesse contexto
ganha relevancia a evidenciagao da mensuracao do valor justo.

A mensuragdo com base no valor justo ¢ um tema relativamente novo no universo
contabil. Pettersson et al. (2010) manifesta que anteriormente a convergéncia internacional, o
método de avaliacdo mais utilizado era o custo historico, entretanto ao passar do tempo foi
possivel perceber que para alguns tipos de ativos e de passivos, o consenso do mercado

resultou na introdugdo de outras bases e uma delas € o valor justo.
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O CPC 46 (2012, p. 25) aponta que “o objetivo da mensuragdo do valor justo ¢ estimar
o preco pelo qual uma transacdo nao for¢ada para a venda do ativo ou para a transferéncia do
passivo ocorreria entre participantes do mercado na data de mensuracao sob condigdes atuais
de mercado”, e também dispde dos métodos admitidos para mensurar ativos e passivos a valor
justo.

As técnicas permitidas conforme o CPC 46 (2012) consistem em trés métodos, que
devem ser utilizados respeitando uma hierarquia. O primeiro método trata-se de uma
abordagem de mercado, que representa a aplicacdo de pregos e algumas informagdes
expressivas de ativos e passivos iguais ou semelhantes. O segundo processo ¢ a de abordagem
de custo, na qual se trata de uma reproducdo da quantia que seria basica para substituir a
habilidade de um ativo ou um passivo. O terceiro processo exprime a abordagem de receita,
que integra a conversao de valores futuros em valores atuais.

No processo de abordagem de receita ¢ permitido pelo CPC 46 (2012), que utilize os
métodos de valor presente, modelo de precificacdo de opgdes, modelo binomial e método de
ganhos excedentes (empregado para mensurar alguns ativos intangiveis). A aplicacdo da
abordagem de receita, por meio de ajuste a valor presente, consente a execucdo de ajuste a
taxa de desconto, para utilizad-lo “seleciona-se uma tUnica 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” (KEHL, 2005 p. 22).

Em relagdo a mensuragdo pelo valor justo, a convergéncia com as normas
internacionais, trouxe para o Brasil, a obrigatoriedade de mensura¢do para alguns ativos,
dentre os quais pode-se citar os delimitados neste trabalho, que sdo: propriedades para
investimento, instrumentos financeiros e ativos biologicos.

O CPC 28 intitulado propriedade para investimento (2009) permite a opgdo de
avaliacdo desse ativo pelo método de custo ou pelo método do valor justo. Entretanto Martins
et al. (2013) consideram o uso do valor justo, como um procedimento prioritario para
propriedades para investimento. O CPC 28 (2009) estipula ainda que ndo devem entrar para o
calculo do valor justo, os ativos e passivos que sejam reconhecidos como ativos e passivos
separados da propriedade para investimento.

No que se concerne aos instrumentos financeiros, o CPC 38 (2009) que trata de

instrumentos financeiros instrui que ao concretizar o reconhecimento inicial, todos os
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instrumentos financeiros devem ser mensurados a valor justo. Entretanto, apds o
reconhecimento inicial, somente os instrumentos financeiros disponiveis para venda imediata
e os ativos financeiros a valor justo, por meio do resultado devem ser mensurados a valor
justo.

Os instrumentos financeiros disponiveis para a venda imediata sdo ativos que a
empresa tem disponivel para negociacdao, a mensuragdo a valor justo passa pelo processo de
ajuste de avaliagdo patrimonial e depois vai para a Demonstracao do Resultado do Exercicio
(DRE). Os ativos financeiros a valor justo por meio do resultado sdo classificados como
ativos mantidos para negociagdo, e tem seu resultado reconhecido diretamente na DRE.

Em relacao ao CPC 29 (2009), denominado como ativo bioldgico e produto agricola, o
valor justo em ativos biologicos deve ser mensurado, deduzido das despesas de venda, no
momento do reconhecimento inicial dos respectivos ativos. O pronunciamento técnico CPC
29 (2009) cita ainda que somente quando for incapaz de mensurar o valor justo
fidedignamente, podera mensurar os ativos biologicos pelo método do custo historico.

E possivel perceber a prioridade que os referidos pronunciamentos contabeis inserem
na utilizacdo do valor justo para instrumentos financeiros, propriedades para investimento e
ativos bioldgicos, e para estes ultimos somente € possivel utilizar o valor de custo na
impossibilidade de mensurar o valor justo com confiabilidade e em relacdo aos instrumentos
financeiros mencionados neste topico, ndo ¢ permitido o uso do valor de custo em hipotese

alguma.
2.2 Evidenciacido do Valor Justo

Entende-se por evidenciagdo, as informagdes que sdo divulgadas pela companhia para
dar suporte aos analistas no conhecimento da situagdo financeira, econdomica e social da
empresa (CORDEIRO, 2003). Beuren e Angonese (2015) explicam que evidenciagao
significa divulgar as informagdes.

Niyama (2010) ressalta que a contabilidade ¢ a linguagem de comunicagdo

empresarial e a evidenciacdo ¢ um instrumento notavel. O autor complementa, tratando a

evidenciagdo como uma traducdo clara ao usuario. Corroborando com essa o6tica, Iudicibus
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(2015) considera a evidenciagdo um recurso muito préoximo ao objetivo da contabilidade, no
qual se resume em trazer informagdes para os utentes.

Nessa perspectiva, o CPC 46 (2012) exige que sejam divulgados os ativos e passivos
mensurados a valor justo, de forma recorrente, que constitui quando outro pronunciamento
contabil determina ou permite que possa ser mensurado. E também de forma nao recorrente,
que ocorre quando outro CPC solicita ou autoriza que possa ser utilizada a mensuragdo a valor
justo, entretanto somente em algumas situagdes especificas. Quando a mensuragao pelo valor
justo for realizada de forma ndo recorrente, a evidenciagdo do motivo pelo qual o ativo ou o
passivo veio a ser mensurado a valor justo, deve estar presente.

Em complemento, o CPC 46 define que quando for utilizada a mensuragao com dados
ndo observaveis, referente ao Nivel 3, ¢ imprescindivel a evidenciagdo dos efeitos no
resultado. Acresce que a evidenciagdo dos niveis de hierarquia da informagao, utilizada para
mensurar os ativos e passivos a valor justo, faz-se necessaria.

Tendo em vista que o CPC 46 exige as exposi¢gdes apresentadas neste topico em notas
explicativas, Iudicibus (2015) cita os meios utilizados para a divulgacdo: as notas
explicativas, as demonstragdes contdbeis, os demonstrativos e os quadros auxiliares
divulgados pelas empresas.

No que diz respeito aos ativos delimitados neste estudo, o CPC 28 (2009) tratando das
propriedades para investimento, esclarece que desse ativo deve ser divulgado se ¢ mensurado
a valor justo ou a custo historico, caso seja mensurado a valor justo a evidencia¢ao dos ganhos
e das perdas resultantes dos ajustes devem ser explanados. Assim como qualquer altera¢ao
que seja realizada na mensuragao.

Tratando dos instrumentos financeiros, o CPC 40 (2012) intitulado de instrumentos
financeiros — evidenciagdo impde que a entidade deve evidenciar os métodos e quando houver
uma técnica de avaliag@o, os pressupostos utilizados devem comparecer. A hierarquia dentro
do valor justo deve ser visivel com as possiveis transferéncias entre os niveis, quando a
mensuracao estiver sendo realizada por meio do Nivel 3 os ganhos e perdas totais, também
devem ser evidenciados.

Com relagdo aos ativos biologicos, o CPC 29 (2009) decreta que a entidade deve
evidenciar todos os ganhos e perdas decorrentes de mudangas no valor justo e se o ativo tiver

sido previamente avaliado a custo historico e a mensuragdo a valor justo tornar-se confiavel a
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divulgagdo se faz necessaria. Martins et al. (2013) acrescentam que por ser uma atividade
muito especifica, ¢ essencial que a empresa possua uma adequada politica de evidenciagdao
para auxiliar a explana¢do dos usudrios frente aos valores expostos.

Em consenso com os referidos autores, a divulgagdo correta, possui extrema acuidade
para os utentes da informacao, pois admite que os valores apresentados sejam interpretados de
forma mais simples. E em relagdo ao valor justo, destaca-se também que uma evidenciagao

adequada contribui na confiabilidade dos valores informados aos usuarios externos.
2.3 Estudos Semelhantes

Para verifica¢do dos trabalhos analogos, foi realizado um levantamento de estudos que
tiveram o objetivo em comum com o da presente pesquisa. Por meio dos trabalhos publicados
nos anais do Congresso USP de Controladoria e Contabilidade e Associagdo Nacional de
Programas de Pos-Graduagdo em Ciéncias Contabeis (ANPCONT) e da base Scientific
Periodicals Electronic Library (SPELL), mediante as palavras-chave: fair value, valor justo,
ativos bioldgicos, propriedades para investimento e instrumentos financeiros, foram
identificados alguns estudos semelhantes. Os estudos semelhantes identificados estdo

apresentados no Quadro 1.

Quadro 1: Pesquisas semelhantes

Autores Objetivo e periodo analisado Resultados

Os autores constataram que o valor
justo, no periodo analisado, ja se
estabelecia na realidade empresarial.
Entretanto, as companhias ainda se
esquivavam da mensuragdo a valor
justo, tendo em vista que nesse ano foi
o primeiro da vigéncia da Lei n°
11.638/2007.

Averiguar o que as trinta maiores
empresas de capital  aberto
brasileiras, no ano de 2008, estdo
evidenciando a  respeito da
utiliza¢@o do valor justo.

Souza, Borba &
Uhlmann (2011)

Verificar o nivel de evidenciagdo
referente aos instrumentos
financeiros, nas empresas nao
financeiras de capital aberto
brasileiras listadas na
BM&Fbovespa, durante o periodo
de 2005 a 2010.

Batista, Prado, Machado | Examinar a evidenciagdo sobre os |Os resultados demonstraram uma

Os autores notaram que apesar de o
nivel de evidenciacdo ter crescido
durante o periodo, a maior deficiéncia
nas informagdes ¢ a falta de
comparativo entre valor contabil e
valor de mercado.

Peixoto & Malaquias
(2012)
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& Santiago (2013) critérios de mensuragdo das | predomindncia de mensura¢do no
propriedades para investimento, | Nivel 3, com as informagdes por meio
durante o periodo de 2010, em |de projecdes, utilizando como técnica

empresas pautadas na|de avaliagdo o método do fluxo de
BM&Fbovespa, que atuam no setor | caixa descontado. Observaram também
de imoveis. que a evidenciagdo sobre os critérios

de mensuragao foi deficiente.

Os autores averiguaram que mesmo
que o nivel de evidenciacgdo referente a
valor  justo nos  instrumentos
financeiros vem crescendo, durante o
tempo, as informacdes divulgadas
ainda  sdo consideradas com
percentuais baixos.

Analisar a  evidenciagdo das
informagdes relativas a valor justo
Politelo, Kaveski & |dos  instrumentos  financeiros,

Klann (2014) durante os anos de 2010 e 2011, das
empresas listadas na
BM&Fbovespa.

Avaliar a  evidenciacdo  de
instrumentos financeiros
derivativos, em empresas listadas
na BM&Fbovespa, que operam
com os mesmos, durante o periodo
de 2013.

Os autores verificaram que a maioria
das empresas analisadas divulgou o
valor justo, entretanto trés empresas da
amostra ndo divulgaram a hierarquia
da mensuragdo.

Ambrozini (2014)

Os autores constataram que dentre
2008 a 2012, o numero de empresas
que avalia seus ativos bioldgicos a
valor justo e estdo evidenciando, vem

Verificar as  divulgacdes nas
demonstra¢des contabeis sobre a
Figueira & Ribeiro mensuracdo de ativos bioldgicos,

(2015) em trinta empresas listadas na crescendo e e o  método
BM&Fbovespa, durante o periodo L , .
de 2008 a 2012, preponderante utilizado no periodo foi

o fluxo de caixa.

Constatar se as empresas de capital | De acordo com as analises realizadas,
aberto que possufam valor para|os autores constataram que as
propriedade para investimento, | evidencia¢des atinentes a propriedades
estdo os evidenciando, durante o |para investimento  estdo  muito
periodo de 2010 a 2014. insuficientes.

Macedo, Dornelles &
Marques (2016)

Fonte: Elaborado pelos autores.

E possivel notar nos resultados dos trabalhos semelhantes que a principal discussdo
acerca do valor justo, trata-se da insuficiéncia de informagdes divulgadas pelas companhias.
A exiguidade das informagdes evidenciadas pode ser uma decorréncia da complexidade de

mensurar ativos e passivos a valor justo.

3 METODOLOGIA

3.1 Instrumento de Pesquisa

Concebe-se por instrumento de pesquisa, o processo que o pesquisador deve utilizar

para direcionar o processo de coleta, andlise e interpretacdo dos dados (BEUREN E
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COLAUTO, 2009). Corroborando com esse pensamento Marconi e Lakatos (2010) entendem
que nos instrumentos de pesquisa devem conter as técnicas selecionadas para coletar os
dados.

Para explorar a evidenciagdo dos critérios de mensura¢do do valor justo, foram
adotados os discernimentos especificos de cada ativo delimitado no presente estudo e inserido
o pronunciamento técnico inerente do valor justo. Com intuito principal, elaborar uma lista de
verificagdo como meio de instrumento de pesquisa, os parametros que conduziram a
elaboragdo dela, foram retirados dos pronunciamentos técnicos dos ativos abordados.

No que remete as propriedades para investimento, aplica-se o CPC 28 — Propriedades
para Investimento, ja os instrumentos financeiros dispdem do CPC 38 - Instrumentos
Financeiros: Reconhecimento ¢ Mensuragao ¢ do CPC 40 que se trata da evidenciagdo dos
instrumentos financeiros, a respeito dos ativos bioldgicos dispde-se do CPC 29 — Ativos
Biologicos. A lista de verificagdo elaborada por intermédio dos pronunciamentos técnicos

abordados nesta pesquisa, esta apresentada no Quadro 2:

Quadro 2: Lista de verificagdo

a) Quantas empresas da amostra possuem propriedade para investimento?

b) Quantas empresas da amostra possuem instrumentos financeiros?

¢) Quantas empresas da amostra possuem ativos biologicos?

d) Qual foi o nivel utilizado para mensurar as propriedades para investimento?

e) Qual foi o nivel utilizado para mensurar os instrumentos financeiros?

f) Qual foi o nivel utilizado para mensurar os ativos biologicos?

g) Informou as premissas utilizadas para mensuracao do valor justo em propriedades para investimento?

h) Informou as premissas utilizadas para mensuracao do valor justo em instrumentos financeiros?

1) Informou as premissas utilizadas para mensurac¢do do valor justo em ativos biologicos?

Fonte: elaborado pelas autoras com base nos pronunciamentos contabeis CPC 28, CPC 29, CPC 38 e CPC 46
®R1).
A lista de verificagdo exposta no Quadro 2, constituiu instrumento de base para coleta

das informacdes da presente pesquisa.

3.2 Procedimentos de Pesquisa

A partir da lista de verificacdo, os dados obtidos foram organizados mediante Graficos

e Tabelas, apresentando as caracteristicas de evidenciagdo da mensuragdo do valor justo nas
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companhias integrantes da amostra. Os dados foram obtidos a partir das notas explicativas da
amostra, referente aos exercicios sociais dos anos de 2014 e 2015.

Tendo em vista que o tema sondado ¢ considerado complexo, as notas explicativas das
empresas foram avaliadas individualmente, com intuito de analisar os pontos especificos que
constam na lista de verificacdo. Durante a pesquisa nas notas explicativas das companhias, foi
realizada uma analise comparativa da mensuragdo do valor justo relativo a cada tipo de ativo
delimitado nesta inquiricao. Complementarmente também se realizou uma analise por setor,
visando identificar possiveis tendéncias de caracteristicas na evidenciagdo da mensuracao no

valor justo da amostra analisada.

3.3 Populagdo e Amostra da Pesquisa

A populacdo da pesquisa denota o conjunto dos elementos distintos no estudo, um
conjunto de elementos que possui determinada caracteristica (BEUREN E COLAUTO, 2009).
Considerando o sentido de populagao proposto pelos autores, o universo da presente pesquisa
sdo as empresas listadas no site Bolsa de Valores Brasil, Bolsa, Balcao (B3), excluindo as
companhias do setor financeiro, pois essa esfera ndo adotou as regulamentacdes dos
pronunciamentos técnicos CPC 28, CPC 29, CPC 38, CPC 40 e CPC 46 e, consequentemente,
poderiam alterar os resultados.

Conforme Beuren e Colauto (2009), para realizar uma pesquisa, ¢ importante
selecionar uma fracdo da populacdo que seja verdadeiramente expressiva perante o estudo,
esta parte € conhecida como amostra, pois torna uma analise mais exata. Para fixa¢do da
amostra do presente estudo, selecionou-se o grupo das 40 maiores empresas de capital aberto
brasileiras por valor de mercado, listada no Ranking Melhores e Maiores da Revista Exame

(2016). A amostra selecionada esta apresentada no Quadro 3:

Quadro 3: Amostra de empresas

Ferrovia Centro Atlantica ON Braskem
Ambev S.A Klabin
Petrobras Hypermarcas
Vale Renner
Telefonica Cosan

Cielo M. Dias Branco
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Brasil Foods Pao de Agucar
Nordon ON Natura
Ultrapar Suzano

JBS Fibria
BM&FBovespa CSN

CCR Cetip

WEG Multiplan
Lojas Americanas CTEEP
Tractebel Porto Seguro
CPFL EDP

Kroton ALL

Raia Drogasil Casan PN
Sabesp Usiminas
TIM Energisa

Fonte: Elaborado pelos autores com base no Ranking Maiores e Melhores da revista Exame (2016).

O Quadro 3 exibe as empresas que serviram como base para a pesquisa documental
realizada neste estudo, elas se apresentam em ordem decrescente de acordo com seu valor de
mercado no més outubro de 2016. A amostra foi analisada com objetivo de verificar os itens
dispostos na lista de verificacdo presente no Quadro 2, para que seja possivel aferir a
evidenciagdo de mensuracao do valor justo. Essa andlise permite constatar como as empresas

brasileiras estdo realizando a evidenciacdo do valor justo no mercado brasileiro.

4 RESULTADOS DA PESQUISA

4.1 Tipos de Ativos Avaliados a Valor Justo Identificados na Amostra

Conforme mencionado no capitulo da metodologia, foram analisadas as notas
explicativas das empresas que integram a amostra, nos anos de 2014 e 2015, com base na lista
de verificagdo apresentada no Quadro 2. Mediante a analise realizada, na Tabela 1 consta a

quantidade de empresas que divulgaram possuir os ativos delimitados neste estudo:

Tabela 1: Verificagdo de existéncia dos ativos

Ativo 2014 Percentual 2015 Percentual
Propriedades para investimento 12 30% 10 25%
Instrumentos Financeiros 39 97,5% 39 97,5%
Ativos Bioldgicos 5 12,5% 5 12,5%

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Por meio dos resultados apresentados na Tabela 1, contata-se que o ativo instrumentos
financeiros possui a maior frequéncia de ocorréncia nas companhias analisadas na amostra, e
39 das 40 empresas analisadas possuem esse ativo. Analisando o total das empresas que
possuem instrumentos financeiros, demonstra uma possivel tendéncia de relacdo entre o
tamanho da empresa e a existéncia de operagdes com instrumentos financeiros.

Em relacdo aos ativos bioldgicos, os resultados permitem inferir a existéncia de uma
possivel disposicao frente ao setor que compreende a companhia, considerando que das cinco
empresas, que possuem ativos bioldgicos presentes em suas demonstragdes contabeis, trés sao
do setor de papel e celulose e estas trés empresas sdo as Unicas do setor que estdo presentes na

amostra, ou seja, 100% das empresas do setor de papel e celulose possuem ativos bioldgicos.

4.2 Evidenciacdo do Valor Justo nas Propriedades para Investimento

O ativo propriedades para investimento, ndo possui um percentual de evidenciacao
alto na amostra escolhida, esse fato pode ser explicado, principalmente, pelos setores que se
enquadram as empresas da amostra, tendo em vista que a pesquisa realizada por Batista et al.
foi realizada somente com empresas do setor de explora¢do de imoveis. A Tabela 2, elaborada
mediante as empresas que possuem propriedades para investimento, reflete a evidenciacao

dos critérios de mensuragdo desse tipo de ativo, em suas notas explicativas:

Tabela 2: Evidenciagdo dos critérios de mensuragdo das propriedades para investimento

2014 2015
Valor Justo - Nivel 2 1 0
Nao informou 6 5
Avaliado pelo custo 5 5
Total 12 10

Fonte: Elaborado pelos autores.

A exposicao da Tabela 2 permite a visualizagdo de que poucas empresas mensuram
suas propriedades para investimento a valor justo (sete), ¢ uma empresa informou que utiliza
o nivel 2 para sua mensuracao e seis, apesar de divulgar que utilizam o valor justo, ndo
informaram o nivel utilizado na sua mensuragao.

Dentre as empresas que utilizam a técnica de mensuragdo pelo valor justo, apenas uma

em 2014 evidenciou o nivel utilizado, ou seja, somente 8% e em 2015 nenhuma. Vale
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ressaltar, que o CPC 28 exige que mesmo as companhias que adotem o método do custo,
precisam divulgar o valor justo em notas explicativas, considerando essa exigéncia, até
mesmo as cinco empresas que mensuram as propriedades para investimento pelo custo
deveriam ter apresentado informagdes sobre o valor justo.

A companhia que divulgou o nivel utilizado, apontado como nivel 2, informou que o
preco foi obtido por meio de cotagdo de mercado, entretanto essa informacao possui uma certa
deficiéncia, aspirando que nao informa se os precos foram alterados ou se foram retirados de
ativos semelhantes, por exemplo. Todas as outras seis companhias que informaram utilizar o
valor justo ndo informaram o nivel empregado e as premissas utilizadas.

Estes resultados estdo de acordo com os estudos anteriores que os autores Batista et al.
(2013) e Macedo, Dornelles ¢ Marques (2016) realizaram, nos quais eles concluiram que as
informagoes divulgadas quanto as propriedades para investimento ainda sdo muito escassas.
Dessa maneira, percebe-se que as informagdes evidenciadas quanto as propriedades para

investimento mensuradas a valor justo, ainda sao muito limitadas no Brasil.

4.3 Evidenciacdo do Valor Justo nos Instrumentos Financeiros

Conforme citado anteriormente, o ativo instrumentos financeiros possui uma grande
representatividade na pesquisa, pela quantidade de companhias da amostra que evidenciaram
posse dele. Levando em consideragdo essa informacao, torna-se evidente que a dimensao da
empresa ndo ¢ uma predisposi¢do a portar esse ativo. A Tabela 3 exibe a evidenciacdo dos

critérios de mensuragao utilizados no ativo instrumentos financeiros:

Tabela 3: Evidenciacgdo dos critérios de mensuracdo dos instrumentos financeiros

2014 2015
Valor Justo - Nivel 1 5 3
Valor Justo - Nivel 2 11 13
Valor Justo - Nivel 3 1 1
Valor Justo - Niveis 1 ¢ 2 12 11
Valor Justo - Niveis 1 ¢ 3 1 1
Valor Justo - Niveis 2 ¢ 3 1 3
Valor Justo - Niveis 1,2 e 3 1 2
Nao informou 7 5
Total 39 39

Fonte: Elaborado pelos autores.
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As operagdes envolvendo instrumentos financeiros, além de ser o ativo que as
empresas mais evidenciam dominio, também € o mais detalhado quanto aos critérios de
mensuragao utilizados para avaliar a valor justo. Esta inferéncia pode ser afirmada por meio
da Tabela 3, na qual demonstra que em 2014, apenas 18% (sete empresas) das empresas nao
informaram o nivel utilizado para mensurar o ativo e em 2015 esse percentual cai para 13%
(cinco empresas). Esses dados, de crescimento na evidenciagdo dos instrumentos financeiros,
autenticam os estudos concluidos por Peixoto e Malaquias (2012), Politelo, Kaveski e Klann
(2014) e Ambrozini (2014).

Entretanto, apesar de o crescimento na evidenciacdo ter sido constatado nos estudos
anteriores mencionados, as informacdes divulgadas pelas empresas ainda sdo extremamente

insuficientes. Um exemplo dessa afirmagao esta apresentado na Tabela 4:

Tabela 4: Evidenciagdo das premissas para mensuracio dos instrumentos financeiros
Nivel Premissa
Valor Justo - Nivel 1 Cotagdo de Mercado
Valor Justo - Nivel 2 Cotagdo de Mercado
Valor Justo - Nivel 3 Fluxo de Caixa Futuro

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Mediante as informagdes exprimidas na Tabela 4, complementa-se que os pregos
retirados do nivel 1, por meio de cota¢do de mercado, foram avaliados em mercados ativos. A
critica principal é a evidenciagdo da premissa utilizada para o nivel 2 da hierarquia do valor
justo, no qual ¢ o nivel mais utilizado pelas empresas, ¢ basicamente 0 mesmo, sem nenhum
detalhamento adicional a respeito por parte das companhias analisadas, problema que também
ocorreu no ativo propriedades para investimento.

As companhias ndo divulgam se as premissas utilizadas para o nivel 2 foram de pregos
cotados em mercados ativos para instrumentos similares, tampouco informa quais sdo o0s
ativos similares e quais premissas indicam que realmente sao similares.

As premissas utilizadas para o nivel 3, também possuem evidenciagdes insuficientes,
tendo em vista a amplitude do dado, sendo apenas divulgado por fluxo de caixa futuro. A
informagdo de onde os pregos apresentados foram retirados, precisa estar exposta, para
aumentar o nivel de confiabilidade deste relato, visando que o nivel 3 da hierarquia do valor

justo, € o que possui menor credibilidade.
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Os desfechos executados pelos autores Peixoto e Malaquias (2012), Politelo, Kaveski
e Klann (2014) e Ambrozini (2014), nos quais concluiram que apesar de as informagdes
apresentarem melhora na evidenciacdo, no decorrer do tempo, elas ainda se encontram
insuficientes, estdo de acordo com a corrente pesquisa, na qual infere que as empresas ainda
ndo estdo divulgando de forma clara os dados utilizados para mensuracdo do ativo

instrumentos financeiros.

4.4 Evidenciacao do Valor Justo nos Ativos Biologicos

De todos os ativos analisados, os ativos bioldgicos foram os que as empresas presentes
na amostra, menos evidenciaram possuir. Conforme explicitado na Tabela 1, os ativos
bioldgicos foram evidenciados por apenas 12,5% das empresas examinadas, esse
acontecimento pode ser explanado, pela mesma razdo do ativo propriedades para
investimento, sobretudo pelo setor em que as empresas da amostra se enquadram. Tendo em
vista que o principal setor que evidencia possuir esse ativo, € o setor da parte agricola. A
partir da coleta realizada, na Tabela 5 serdo especificadas as premissas utilizadas pelas

empresas para mensurar os ativos biologicos a valor justo:

Tabela 5: Evidenciacdo dos critérios de mensuracdo dos ativos biologicos

2014 2015
Valor Justo - Nivel 3 4 4
Niao informou 1 1
Total 5 5

Fonte: Elaborado pelos autores.

A Tabela 5 permite argumentar a situacdo precaria referente a evidenciacdo dos
critérios de mensuragdo dos ativos biologicos avaliados a valor justo, considerando que das
cinco empresas 40% ndo informaram os pardmetros utilizados. As companhias que
declararam utilizar o nivel 3 da hierarquia do valor justo, como premissa para analisar os
precos e mensurar seus ativos bioldgicos, informaram que em 2014, 100% delas utilizaram o
critério de fluxo de caixa descontado ja em 2015, 75 % declarou utilizar o principio do fluxo

de caixa descontado e 25% declarou utilizar o principio de abordagem de receita.
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Esses resultados corroboram com os obtidos por Figueira e Ribeiro (2015), no qual
37% das companhias presentes em sua amostra evidenciaram que o critério de mensuragao,
dentro da hierarquia no nivel 3, utilizado para mensurar seus ativos bioldgicos a valor justo ¢
o de fluxo de caixa descontado.

Entretanto, os resultados obtidos frente a divulgacdo dos critérios utilizados para os
ativos biologicos no todo, ndo estdo em concordancia com os obtidos por Figueira e Ribeiro
(2015), os pesquisadores concluiram que a evidenciagdo dos ativos biologicos vem crescendo
durante os anos. Essa situacdo pode ser explicada pelo critério de selecdo da amostra, tendo
em vista que os autores escolheram somente as empresas que possuiam ativos bioldgicos

presentes em seus demonstrativos contabelis.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa buscou verificar a evidenciagdo dos critérios de mensuracdo do valor
justo nos ativos das companhias de capital aberto brasileiras. Verificou-se que entre as
empresas analisadas apenas 2,5% evidenciaram possuir as propriedades para investimento,
instrumentos financeiros e ativos bioldgicos. Daquelas que exclusivamente possuiam um
deles, somente 30,42% evidenciaram de alguma forma os critérios de mensuragdo para
avaliacdo dos ativos a valor justo. Entretanto, conforme mencionado anteriormente, mesmo
aquelas que evidenciam os critérios de mensuragdo, ainda assim, sdo informagdes
insuficientes e nao estdo totalmente de acordo com as exigéncias propostas pelo CPC 46
(2012).

Os resultados obtidos nesta pesquisa estdo de acordo com os estudos realizados por
Souza, Borba e Uhlmann (2011), Batista et al. (2013), Politelo, Kaveski e Klann (2014),
Ambrozini (2014) e Macedo, Dornelles e Marques (2016), que concluiram que as
informagoes divulgadas pelas empresas frente a mensuragdo do valor justo trazem exclusdes
de itens significativos, o que ndo atinge o esperado pelos usuarios, que buscam informagdes
uteis, confiaveis e suficientes.

Realizando um cotejamento com o estudo de Peixoto e Malaquias (2012), nos quais
constataram que as empresas precisam realizar um comparativo entre o valor contabil e o

valor de mercado, corrobora com o desta pesquisa, pois a maior dificuldade encontrada esteve
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nas informacdes utilizadas pelos Niveis 1 e 2, que s3o as informagdes retiradas de mercados
ativos. Entretanto, esses dados foram muito escassos para melhor compreensdo do registro
contabil.

Ja& o estudo concretizado por Figueira e Ribeiro (2015) ndo estd de acordo com os
resultados da presente pesquisa, os pesquisadores concluiram que a evidenciagdo do valor
justo esta sofrendo evolugdes consideraveis. A explicacdo para a divergéncia nos resultados
esta no designio da amostra, os autores escolheram somente empresas que evidenciaram
possuir o ativo estudado, que neste caso, foram ativos biologicos.

Torna-se importante destacar que os resultados desta pesquisa se limitam a amostra
analisada e periodo compreendido, ndo podendo ser generalizados para outras empresas ou
periodos diferentes. Como sugestdo para estudos futuros, € relevante analisar todas as
companhias de capital aberto brasileiras, visando identificar com uma analise estatistica se
caracteristicas como tamanho, rentabilidade, nivel de governanca, setor, dentre outras,

influenciam no nivel de evidenciagdo do valor justo nas companhias brasileiras.
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