16° ECECON

é Encontro Catarinense , 18 de
CECON  ge Estudantes de 17 € de 2018
Ciéncias Contabeis setembro

Evidenciagdo do valor justo: um estudo comparativo nas companhias que negociam
acdes no Brasil e nos Estados Unidos

Resumo

Considerando a importancia da mensuracdo do valor justo e a existéncia de companhias
brasileiras que negociam acgdes na Bolsa de Valores Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) e na Bolsa de
Valores de Nova lorque (NYSE), que precisam apresentar as Demonstragdes Financeiras
Padronizadas (DFPs) de acordo com a Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM), 6rgéo
regulador brasileiro, e o Formulario 20-F exigido pela Securities and Exchange
Commission (SEC), o6rgdo regulador dos Estados Unidos, encontrou-se a necessidade de
estudar como as empresas que divulgam informacgdes para dois paises distintos estdo
evidenciando suas informacdes a respeito do valor justo. O objetivo desta pesquisa é
comparar a evidenciacdo do valor justo nas companhias que negociam acdes no Brasil e
emitem ADRs nos Estados Unidos. A pesquisa delimita-se ao estudo dos instrumentos
financeiros, propriedades para investimento e ativos bioldgicos, visto que tais ativos possuem
a obrigatoriedade de mensuracéo pelo valor justo. O delineamento da pesquisa foi descritivo,
qualitativo e a obtencdo dos dados foi documental. A amostra de pesquisa consiste nas
companhias de capital aberto brasileiras, ndo financeiras, com ac¢bes na NYSE no ano de
2016, composta por 23 empresas, sendo que foram analisados dois demonstrativos contabeis
para cada uma delas. Os resultados demonstram que 79% dos valores dos ativos analisados
foram evidenciados de forma semelhante nos demonstrativos publicados no Brasil e nos
Estados Unidos. Todavia, foram identificadas divergéncias em algumas companhias quanto a
divulgacdo de valores e niveis de hierarquia usados na mensuracao do valor justo que foram
evidenciados de forma diferente nas DFP’s e no Formulario 20-F do mesmo ano e para 0s
mesmos ativos.

Palavras-chave: Valor justo (fair value); Evidenciacdo; CPC 46; IFRS 13; SFAS 157.

Linha Tematica: Convergéncia das Normas Contébeis.
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1 Introdugéo

A contabilidade possui pilares tedricos a serem respeitados, estes que de acordo com
Camargo (2017), sdo definicbes e orientacbes que padronizam as informacgdes e
consequentemente as declaragdes contdbeis das empresas. A este respeito, no Brasil, foi
aprovada a Estrutura Conceitual para Elaboracdo e Divulgacdo de Relatdrio Contabil-
Financeiro (2011), alinhada ao documento do International Accounting Standards Boards
(IASB) denominado de The Conceptual Framework for Financial Reporting, que fornece os
conceitos que orientam a confeccdo e a divulgacdo das demonstracfes contébeis aos usuarios
externos.

Nesta linha de raciocinio, de acordo com Niyama, Costa e Aquino (2005), valores
culturais, tradicdo histdrica, estruturas politicas, econémicas e sociais acabam refletindo nas
praticas contabeis de uma nacdo e, consequentemente, as suas evolucdes podem estar
vinculadas ao nivel de desenvolvimento econdmico de cada pais.

A ideia subjacente é que a estrutura politica de cada pais pode influenciar nas praticas
contabeis, e mesmo apos a convergéncia aos padrdes do IASB, em grande parte dos paises do
mundo, inclusive no Brasil, tal padrdo contempla a esséncia sobre a forma e varias normas
com possibilidades de escolhas contabeis, de maneira que abre condi¢bes para a empresa
registrar determinada situagdo da maneira que melhor reflita sua realidade econdmica.

Nesse contexto, existem as companhias brasileiras que emitem American Depositary
Receipt — ADRs, que séo recibos de agdes de empresas estrangeiras, negociados na Bolsa de
Valores Nova York (BELLI et al., 2016). As empresas brasileiras que negociam acdes na
Bolsa de Valores Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) e na Bolsa de Valores de Nova lorque (NYSE)
precisam apresentar as Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFPs) de acordo com a
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), 6rgdo regulador brasileiro, e o Formulario 20-F
exigido pela Securities and Exchange Commission (SEC) érgéo regulador dos Estados Unidos
(BORBA; SOUZA, 2012).

Nesta realidade de obrigatoriedade de divulgacdo das demonstracfes contabeis em
paises distintos, existem praticas que instigam a necessidade de pesquisas visando identificar
e demonstrar como estdo sendo operacionalizadas e evidenciadas no Brasil e nos Estados
Unidos. Uma destas préaticas diz respeito a mensuragdo do valor justo (fair value), bem como
sua respectiva evidenciacao aos Usuarios externos.

A possibilidade de gerenciamento do valor justo ja foi levantada em alguns estudos
acerca do tema, Barth e Taylor (2010) levantaram a questdo da mensuragédo a valor justo de
ativos securitizados poder estar sendo utilizada pelos gerentes de bancos para a manipulacéo
de valores, principalmente dos juros retidos, resultando no aumento dos lucros trimestrais e
defenderam que as alteracbes nas normas contabeis como a SFAS 157, do Financial
Accounting Standards Board (FASB), (que define e orienta a mensuragdo a valor justo) e
SFAS 166 (que orienta a mensuracdo de juros retidos) devem ser usados para garantir a
aplicacdo correta do valor justo, pois, somente com a aplicagdo correta do valor justo é
possivel apresentar informacdes fidedignas e relevantes para a tomada de decisdo dos sécios
ou investidores que analisaram os resultados dos demonstrativos, impactando diretamente no
desenvolvimento da empresa e na economia do pais.

A ideia subjacente é que, se por um lado, a evidenciacdo pelo valor justo permite uma
demonstracdo mais fidedigna da realidade econdmica da empresa, por outro lado, € preciso
assegurar que as normas de contabilidade estejam sendo aplicadas corretamente.
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No Brasil, o CPC 46 (publicado em 2012), alinhado a norma internacional IFRS 13
emitida pelo IASB, é o pronunciamento que dispde a respeito do valor justo. Dessa maneira,
de acordo com o CPC 46 (2012), valor justo € o preco que seria recebido pela venda de um
ativo ou que seria pago pela transferéncia de um passivo em uma transacdo néo forcada entre
participantes do mercado na data de mensuracao.

Considerando a importancia da mensuracéo pelo valor justo e diante da necessidade de
estudar como empresas que divulgam informacGes para dois paises distintos estdo
evidenciando suas informacdes a respeito do mesmo, elaborou-se o seguinte problema de
pesquisa: Qual o perfil da evidenciacdo do valor justo nas companhias que negociam acdes no
Brasil e emitem ADRs nos Estados Unidos? O objetivo desta pesquisa € comparar a
evidenciacdo do valor justo nas companhias que negociam acfes no Brasil e emitem ADRS
nos Estados Unidos.

O estudo em questdo € relevante considerando a importancia da mensuracéo do valor
justo e os impactos que 0 mesmo pode resultar na avaliacdo dos ativos das empresas. No
Brasil, o tema ainda é pouco explorado nas pesquisas. A delimitacdo da pesquisa sera voltada
sobre a avaliagdo do valor justo nos seguintes ativos: instrumentos financeiros, propriedades
para investimento e ativos bioldgicos, visto que tais ativos possuem a obrigatoriedade de
mensuracédo pelo valor justo.

2 Fundamentacdo Teodrica
2.1. Evidenciacdo Contébil no Mercado de Capitais

Para que os usuarios da informacdo contabil tenham a capacidade de interpretar e
comparar as informacdes de empresas que publicam demonstrativos contabeis dentro e fora
do seu pais de origem é preciso que existam simetria e concordancia nos demonstrativos
normatizados pelos érgdos responsaveis de cada pais.

Nesta concepcéo, Costa e Lopes (2007) ressaltam que as diferengas entre os modelos
contabeis de cada pais estdo relacionadas a estrutura de relacionamento entre grupos de
usuarios e os seus respectivos poderes de influéncia no processo de elaboracdo, discussao e
modificacdo de pronunciamentos e normatizacdes.

De acordo com Almeida e Xavier (2012), nos Estados Unidos da América (EUA) o
poder regulatério é muito forte devido a atuacdo das agéncias desde os primordios da
organizacao do Estado, servindo desde a década de 90 como base para a criacdo do sistema
das agéncias reguladoras no Brasil.

Segundo Lang, Raedy e Wilson (2004) uma das caracteristicas que diferenciam os
Estados Unidos dos outros ambientes regulatorios é a protecdo que a SEC garante aos
investidores norte-americanos em relagdo as informagfes de empresas estrangeiras, sendo
que estas devem publicar suas informacdes atraves do formulério 20F, criando um padréo
nos demonstrativos nacionais e internacionais.

No Brasil, o papel de protecdo ao investidor é exercido pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) criada em 07/12/1976 pela Lei n.° 6.385/1976, com o objetivo de
fiscalizar, normatizar, disciplinar e desenvolver o mercado de valores mobiliarios. Os
investidores internacionais podem investir nos mesmos produtos que os brasileiros, mas de
acordo com a Resolucdo n.° 4.373/Ano da CVM deve contratar instituicdo para atuar como
representante legal, fiscal e custodiante, ndo impondo nenhum relatério padrao de divulgagéo
(COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2018).
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Neste ambiente, Lang et al. (2004) sugerem que a aplicacdo de padrbes contabeis
depende crucialmente de fatores como a aplicagdo regulatoria, ambiente legal e incentivos
gerenciais. Sendo que na medida em que as empresas de listagem cruzada enfrentam
diferentes incentivos e aplicagdo regulatoria, as caracteristicas dos dados contabeis
reconciliados podem diferir previsivelmente dos reportados por empresas dos EUA.

Nota-se a preocupacdo e valorizacdo das informacBes contabeis divulgadas por
empresas que possuem acdes negociadas em diferentes paises, de forma a evidenciarem a
mesma quantidade de informacgdes. Em se tratando de empresas obrigadas a publicar
demonstracdes contabeis no Brasil e nos EUA, um ponto relevante a averiguar diz respeito ao
valor justo, em que os EUA é lider em pesquisas e aplicacdo. Segundo a pesquisa feita por
Matos et al. (2017) utilizando uma amostra de 111 artigos publicados em jornais relevantes,
no periodo de 2000 a 2016, observou-se que os Estados Unidos é o pais que mais contém
autorias em pesquisas sobre o valor justo, sendo responsavel por 67% do total da pesquisa,
indicando sua grande influéncia académica no tema. Ja no Brasil, a quantidade de estudos
sobre o0 tema é escassa.

No Brasil, o estudo de Bautista e Souza (2015), em que foi comparada a evidenciagéo
da perda no valor recuperavel de ativos nas empresas brasileiras que negociam ac¢des na Bolsa
de Valores de S&o Paulo e na Bolsa de Valores de Nova York, revelou que o nivel de
informacBes constantes nos Formularios 20F submetidos a SEC/EUA foi consideravelmente
maior que o nivel de informagfes constantes nas DFPs submetidas a CVM/Brasil, chamando
atencdo para a necessidade de maior transparéncia nas DFPs publicadas no Brasil, sendo que
as empresas precisam apresentar no pais o mesmo detalhamento de informacbes que prestam
nos EUA.

O maior nivel de detalhamento das informacGes contabeis das empresas que possuem
acOes negociadas nos EUA pode ser garantido através da aplicacdo da Lei Sarbanes-Oxley.
Criada em 30 de julho de 2002 por dois congressistas, 0 senador Paul Sarbanes e o deputado
republicano Michael Oxley, ela teve como motivacdo uma resposta aos sucessivos escandalos
corporativos contabeis que aconteceram naquele pais os quais abalaram a credibilidade do
mercado de capitais americano, feita com o intuito de promover maior protecdo aos
investidores e ao mesmo tempo melhorar a precisdo e a confiabilidade no que diz respeito as
divulgaces de relatorios das companhias do mercado norte-americano (BORGETH, 2007).

Desta maneira, é relevante pesquisar se o investimento que os EUA faz sobre as
agencias regulatorias (SEC) e a legislacdo (Lei Sarbanes-Oxley) é a base para o poder de
imposicdo e puni¢do que o pais tem em relacdo ao cumprimento das normas regulatdrias,
garantindo uma divulgacdo mais ampla das informacBes se comparado com o Brasil. A
presente investigacdo fornece evidéncias sobre a evidenciagcdo do valor justo realizada no
Brasil e nos EUA.

2.2. Valor Justo (Fair Value)

O pronunciamento contabil CPC 46 (2012, p. 3), correlacionado a norma IFRS 13 do
IASB, define o0 valor justo como “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 na data de mensuragdo”. O referido pronunciamento contabil leva em
consideracdo que os participantes envolvidos sejam justos e moralmente corretos.
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Todavia, um dos principais questionamentos levantados nas pesquisas sobre 0 assunto
é que hé subjetividade na mensuragdo do valor justo e que este fato pode ser responsavel pela
manipulacdo de informacdes e resultados. A este respeito, Barth e Taylor (2010), levantaram
na sua pesquisa a questdo da mensuracdo pelo valor justo de ativos securitizados estar sendo
utilizado pelos gerentes de bancos para a manipulacdo de valores, principalmente dos juros
retidos, resultando no aumento dos lucros trimestrais e defendem que as alteragcbes nas
normas contabeis do SFAS 157 (2006), nos EUA, devem ser usadas para garantir a
aplicagéo correta do valor justo.

Em contraponto as criticas de possibilidade de manipulacdo por meio do uso do valor
justo, existem os trabalhos que ressaltam a importancia da mensuracdo pelo valor justo, a
exemplo, Kulikova, Samitova e Aletkin (2015), que analisaram as demonstragdes financeiras
consolidadas anuais de 50 bancos russos com o mais alto valor do patriménio liquido em 31
de dezembro de 2013, e verificaram que a mensuracdo de propriedades para investimento tem
uma preferéncia pela mensuragdo com base no valor justo por ser mais eficiente na
apresentacdo de informacdes ao setor financeiro.

Kulikova, Samitova e Aletkin (2015) ainda relatam que de acordo com a norma IFRS
13, do IASB, ha trés técnicas de avaliacdo na mensuracdo do valor justo: abordagem de
mercado, custo abordagem, abordagem de renda ou uma combinagdo de abordagens. A
maioria das empresas da sua amostra depende do conjunto de métodos de avaliacdo, mas a
abordagem do mercado é muito mais usada.

Neste contexto, € importante ressaltar que o valor de mercado nem sempre é igual ao
valor justo, tendo em vista que o primeiro deve traduzir a expectativa dos investidores e o
segundo buscara evidenciar o valor mais préximo da realidade. Sendo que dependendo do
ambiente de negociacéo, o valor de mercado serd diferente do valor justo (SOUZA; BORBA;
UHLMANN, 2011)

O CPC 46 (2012, p.2) afirma que “o valor justo ¢ uma mensuracdo baseada em
mercado e ndo uma mensuragdo especifica da entidade”, sendo que divide a informacdo em
trés niveis hierarquicos, dando mais importancia para o nivel onde os dados séo observaveis.

O primeiro nivel é baseado nos precos exatos de ativos e passivos que sejam idénticos
ao que a entidade deseja mensurar. No segundo as informacdes ainda sdo observaveis, mas
em um mercado ativo semelhante. J& no terceiro, os dados ndo sdo observaveis e se faz
necessario a utilizacdo de técnicas de avaliacdo como o fluxo de caixa descontado (CPC 46,
2012).

Mesmo que no nivel 3 exista certa incerteza e maior subjetividade devido aos dados
ndo observaveis, de acordo com a Estrutura Conceitual para Elaboracdo e Divulgacdo de
Relatorio Contabil-Financeiro (2011) a informacdo a partir da mensuracdo a valor justo
resulta em uma informagdo mais relevante e com maior fidelidade a realidade econdémica
podendo superar a objetividade e confiabilidade do custo historico.

De acordo com Laux e Leuz (2010) mesmo com 0 pouco espaco para manipulagéo, o
registro pelo custo historico (preco de compra ou custo amortizado) € frequentemente
criticado, considerando que a informacdo pode ndo ser relevante ou oportuna, além disso, é
importante destacar que o registro por custo ndo reconhece ganhos a menos que o ativo seja
vendido, podendo servir como incentivo para 0s bancos venderem seletivamente (e
recomprarem) ativos que negociam em mercados liquidos e se valorizam.

Nesse contexto, € possivel reconhecer que até mesmo o registro por custo historico
pode abrir caminho para a manipulacdo da informacdo, como o exemplo dos bancos que
podem vender ativos para aumentar os seus ganhos beneficiando os gerentes. Tendo em vista
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que tanto o método pelo custo histérico quanto pelo valor justo podem ser alvos de
manipulagéo torna-se essencial priorizar o que resulta na informagdo mais fiel a realidade, o

valor justo.

2.3. Estudos Semelhantes

Foram considerados como estudos semelhantes as pesquisas que abordaram a
evidenciacdo do valor justo em empresas brasileiras e/ou estrangeiras. Como método de
pesquisa foram usadas as bases de dados Scientific periodicals electronic library (SPELL) e a
Coordenacdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior (CAPES), buscou-se artigos
pelas seguintes palavras-chaves: Valor Justo, Fair Value, CPC 46, SFAS 157 e IFRS 13.

Quadro 1: Pesquisas similares

Autores

Obijetivo e periodo analisado

Resultados

Freire et al. (2011).

Examinar e avaliar a ado¢do do
SFAS 157 e as evidenciagBes
resultantes dessa norma nas
empresas brasileiras com ag¢bes na
NYSE. Anélise do ano de 2008.

Incompatibilidade da proporcdo da média de
ativos e passivos financeiros mensurados a
valor justo.

N&o houve impacto significativo a respeito
dos efeitos na evidenciagdo de ganhos e
perdas no resultado das empresas brasileiras
listadas na NYSE que adotavam os US
GAAP.

Souza, Borba e
Uhlmann (2011).

Verificar 0 que as empresas de
capital aberto brasileiras tém
divulgado a respeito da utilizacéo
do valor justo em ativos no ano de
2008.

Nao foi constatado uma homogeneidade em
relacio a quantidade de informacGes
evidenciadas, mas todas fizeram mencdo ao
termo valor justo, considerando uma boa
insercdo na realidade empresarial.

Cairns et al. (2011)

Investigar o uso da mensuracéo do
valor justo e seu impacto na
escolha da politica contdbil e
comparabilidade das
demonstragdes financeiras de 228
empresas do Reino Unido e da
Australia em torno da adogdo da
International Financial Reporting
Standards (IFRS) de 1 de Janeiro
de 2005.

Aumento esperado no uso da mensuragéo
do valor justo instrumentos financeiros e
pagamento baseado em acoes,
consequentemente aumentando a
comparabilidade entre paises. Pouco uso de
mensuracdo do valor justo em &reas onde é
opcional, exceto para propriedades de
investimento. Nenhuma empresa mensurou
ativos intangiveis ou instalagbes e
equipamentos ao valor justo até a data do
balango. HA um uso limitado e seletivo da
opcao pelo valor justo para mensurar outros
ativos financeiros e passivos que podem ser
mensurados pelo custo amortizado.

Argilés, Garcia-blandon
e Monllau (2011)

Analisa o debate sobre a
conveniéncia de se mudar a
mensuracao de custo histérico para
valor justo, com uma amostra de
347 fazendas espanholas avaliando
ativos no custo historico e uma
amostra aplicando o Valor Justo de
1995 a 2006.

Maioria dos testes revela mais poder de
ganhos futuros sob avaliacdo pelo valor
justo de ativos bioldgicos, o que nao é
explicado por diferencas na volatilidade dos
lucros e lucratividade. O estudo também
evidencia a existéncia de praticas contabeis
erradas de custo historico para ativos
bioldgicos na agricultura. O estudo defende
0 uso da mensuracdo a valor justo pela
vantagem da simplicidade, quando os
valores de mercado estéo disponiveis.
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Usando demonstracdes financeiras
de bancos negociados
publicamente  nos  primeiros
trimestres de 2009 e 2010, o estudo
examina se o fornecimento de
informacdo aumenta a relevancia
do valor da hierarquia do valor
justo.

Descoberto que a relevancia do valor justo
aumenta mais significativamente para
ativos avaliados no Nivel 2 da Hierarquia
do valor justo.

Sodan (2015).

Investiga se a medida que os valores
justos sdo usados nos relatorios
financeiros, estd relacionada aos
ganhos medidos pela qualidade nos
paises da Europa Oriental durante os
periodos de 2002-2011.

Os resultados mostram que os ganhos sob
um relatério baseado em valor justo tém
classificacbes de qualidade agregada mais
baixas para empresas e bancos nos paises do
Leste Europeu.

Os ganhos liquidos reportados (perdas) de
ativos ao valor justo por meio da
demonstracdo do resultado dos bancos sdo
menos significativos na explicagdo nas
medidas de qualidade dos lucros.

Silva e Souza (2018).

Verificar a evidenciagdo dos
critérios de mensuracdo do valor
justo nos ativos das companhias de
capital aberto brasileiras. Delimitou-
se a andlise da evidenciacdo do valor
justo  dos  seguintes  ativos:
propriedades para investimento,
instrumentos financeiros e ativos
biol6gicos nos demonstrativos dos
anos de 2014 e 2015 das 40 maiores
empresas de  capital  aberto
brasileiras, segundo a revista
Exame, excluindo as instituicGes
financeiras.

O nivel mais utilizado pelas companhias, foi
o0 nivel 2, entretanto as empresas nao
evidenciaram as premissas utilizadas para
coleta da informacdo, constatou-se também
que nas empresas que  possuiam
exclusivamente um dos ativos delimitados
somente 30,42% demonstraram de alguma
forma os critérios de mensuracdo para
avaliacdo dos ativos a valor justo, sendo
ainda informagdes insuficientes e que ndo
estdo absolutamente em concordancia com
as exigéncias nomeadas pelo CPC 46 (2012).

Fonte: Elaborados pelos autores.

Referente aos resultados dos estudos anteriores nota-se a aparente preferéncia das
empresas brasileiras e internacionais pelo uso do custo histérico, o que pode indicar um
conservadorismo e busca por objetividade. Sendo predominante o uso da mensuracgdo a valor
justo apenas quando a mesma é obrigatoria, quando opcional as empresas tendem ao custo
historico. Também é perceptivel a desconfianca do risco de manipulacdo de informagdes
quando usado o valor justo e que a mensuracdo se torna mais relevante quando ha mais
informagdes disponiveis.

3 Metodologia da Pesquisa
3.1. Delineamento da Pesquisa
Trata-se de uma pesquisa classificada como descritiva, que de acordo com Gil (1999)

por ter como objetivo primordial a descricdo das caracteristicas através do estabelecimento de
relagdes entre variaveis.
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A abordagem do problema de pesquisa € qualitativa, que segundo Richardson (2017) é
caracterizado por poder “descrever a complexidade de um determinado problema, analisar a
interacdo de certas variaveis, compreender e classificar processos dindmicos vividos por
grupos sociais”.

A obtencéo dos dados foi documental, visto que foram analisadas as notas explicativas
integrantes das Demonstra¢fes Financeiras Padronizadas (DFPs) no Brasil e os Formularios
20F divulgados nos Estados Unidos referentes ao ano de 2016.

3.2. Amostra de Pesquisa

Através do site da NYSE obteve-se a lista de empresas com ac¢Ges na Bolsa de Valores
de Nova York no ano de 2016, na qual filtraram-se as companhias brasileiras que totalizavam
27, e excluiu-se 3 por serem instituicbes financeiras, tendo em vista que o Banco Central
(BACEN) ndo aprovou o CPC 46, desta maneira, tais instituigdes possuem normas especificas
tratando do tema. Também foi excluida da amostra a empresa CPFL Energia S.A. por ndo
apresentar a Demonstracdo Financeira Padronizada do ano de 2016, impedindo a comparacéo
da evidenciacdo. O Quadro 1 apresenta a amostra de companhias que constituiram objeto de

analise nesta pesquisa.
Quadro 1 — Amostra da pesquisa.

Atento S.A.

BrasilAgro Companhia Brasileira de Propriedades Agricolas
Braskem S.A.

BRF - Brasil Foods S.A (formerly Perdigédo S.A.)

Centrais Eletricas Brasileiras SA -Eletrobras

Companhia Brasileira de Distribuicdo

Companhia de Bebidas das Americas (AmBev)

Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sdo Paulo-Sabesp
Companhia Energetica de Minas Gerais-Cemig

Companhia Paranaense de Energia-COPEL

Companhia Siderurgica Nacional (CSN)

Cosan Ltd.

Embraer S.A.

Fibria Celulose S.A.

Gafisa S.A.

Gerdau S.A.

GOL Linhas Aéreas Inteligentes S.A. (GOL)

Oi S.A.

Petr6leo Brasileiro S.A.-PETROBRAS

Telefonica Brasil AS

TIM ParticipagBes S.A.

Ultrapar Participacdes S.A.

VALE S.A.

Fonte: Elaborado pelos autores com base na relagéo divulgada pela NYSE em 2016.

Diante do exposto, a amostra de pesquisa foi composta por 23 empresas, sendo que
foram analisados dois demonstrativos contabeis para cada uma delas, ou seja, a pesquisa é
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elaborada com base na analise de 46 relatorios contabeis, sendo 23 DFPs (Brasil) e 23
Formulérios 20-F (EUA).

3.3. Instrumento de Pesquisa

Ap0s a andlise das orienta¢des de divulgacdo acerca do valor justo contidas no CPC
46, que abrange as regras no Brasil, e da SFAS 157 (Fair Value Disclosures), que define a
forma de divulgacdo nos Estados Unidos, elaborou-se uma Lista de Verificagdo contendo os
itens que as companhias precisam divulgar na finalidade de apresentar transparéncia quanto as
informagdes sobre o valor justo.

Quadro 2 — Verifica¢do da Divulgacdo do Valor Justo
Lista de Verificagdo

Informagdo sobre quais ativos sdo mensurados a valor justo
Informag&o sobre o nivel de hierarquia utilizado na mensuragdo do valor justo
Informagdo sobre a existéncia de um mercado ativo para avaliacdo do valor justo
Explicagdo da técnica utilizada para o célculo do valor justo
Informag&o sobre os valores correspondentes a avaliagdo a valor justo
Divulgac@es quantitativas usando um formato tabular
Fonte: Elaborado pelos autores com base no pronunciamento contabil 46 (R1, 2010) e norma SFAS 157.

A lista de verificacdo constante no Quadro 1 foi o instrumento utilizado para coletar os
dados nas notas explicativas das companhias componentes da amostra, a fim de verificar se as
informacBes constantes em cada demonstrativo sdo iguais entre si, tendo em vista que
divulgam dados da mesma empresa e periodo em paises diferentes. Para cada empresa,
analisou-se individualmente a evidenciacdo de cada ativo avaliado a valor justo.

3.4. Procedimentos de Pesquisa

A partir da Lista de Verificacdo foram tabuladas e apresentadas as caracteristicas de
evidenciacdo da mensuracao do valor justo nas companhias componentes da amostra, visando
demonstrar um comparativo entre as informac6es divulgadas nas notas explicativas do ano de
2016 integrantes das DFPs no Brasil e nos Formularios 20F divulgados nos Estados Unidos,
considerando a divulgacdo de uma mesma empresa em paises distintos.

Dessa forma, para cada empresa da amostra foi realizada a comparacdo das
informacgdes divulgadas nos dois paises a respeito do valor justo, sendo o resultado
posteriormente ilustrado através de tabelas e gréaficos.

4 Apresentacdo e Analise dos Dados
Visando demonstrar a frequéncia dos ativos analisados nesta pesquisa, quanto a sua

mensuracdo pelo valor justo, na amostra analisada, o Quadro 3 demonstra os resultados
verificados.
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Quadro 3 — Frequéncia dos ativos analisados.

Empresa In§trume_ntos P.roprie_dades Ativgs
Financeiros | p/ investimento | Biolégicos
Atento S.A. X
BrasilAgro Companhia Brasileira de Propriedades Agricolas X X X
Braskem S.A. X
BRF - Brasil Foods S.A (formerly Perdigdo S.A.) X X
Centrais Eletricas Brasileiras SA -Eletrobras X
Companhia Brasileira de Distribui¢do X
Companhia de Bebidas das Americas (AmBev) X
Companhia de Saneamento Bésico do Estado de Sdo Paulo-Sabesp X
Companhia Energetica de Minas Gerais-Cemig X
Companhia Paranaense de Energia-COPEL X
Companhia Siderurgica Nacional (CSN) X
Cosan Ltd. X
Embraer S.A. X
Fibria Celulose S.A. X X
Gafisa S.A. X
Gerdau S.A. X
GOL Linhas Aéreas Inteligentes S.A. (GOL) X
OiSA. X
Petréleo Brasileiro S.A.-PETROBRAS X
Telefonica Brasil as X
TIM Participages S.A. X
Ultrapar ParticipagOes S.A. X
VALE S.A. X

Fonte: Elaborado pelos autores com base nas informagdes da DFP’s de 2016.

Nota-se que todas as empresas da amostra evidenciaram Instrumentos Financeiros
mensurados a Valor Justo. Outro ponto importante é que apenas as empresas BrasilAgro S.A.,
BRF S.A. e Fibria S.A. apresentaram ativos bioldgicos, possivelmente pelo setor de atuagdo a
que elas pertencem. Além disso, a empresa BrasilAgro foi a Unica que apresentou uma
Propriedade para Investimento, as demais empresas ndo apresentaram este tipo de ativo.

A frequéncia dos ativos apresentados assemelha-se a quantidade apresentada na
analise feita por Silva e Souza (2018), na qual a amostra da pesquisa foi composta pelas 40
maiores empresas de capital aberto brasileiras nos anos de 2014 e 2015, sendo que apresentou
97,5% de frequéncia para Instrumentos Financeiros, porém, diferente dos resultados do
presente estudo, 0s ativos bioldgicos tiveram a frequéncia menor do que as Propriedades para
Investimento. Mas, de forma geral € possivel perceber que o ativo mais impactante na analise
e evidenciagéo de ativos mensurados a Valor Justo s&o os Instrumentos Financeiros.

Realizagdo:

& T VS I Ee WA

Wit e 830k UNIVALI UNIASSELV o

Y i L. )
i B (P Estacio  faenfl @umemame  FEANSY)




16° ECECON

é Encontro Catarinense 18 de
CECON  ge Estudantes de 17 € 2018

Ciéncias Contabeis

P u
0 Mundo contabil em EVol
4.1. Instrumentos Financeiros

Nas Demonstragdes Padronizadas verificou-se que maioria dos instrumentos
financeiros da amostra tiveram seu valor justo mensurado com base no nivel 2 de hierarquia
representando 53% do total em concordancia com o que foi analisado nos anos de 2014 e
2015 por Silva e Souza (2018). Em segundo lugar foi utilizado o nivel 1 com 41% e, por fim,
com 7% foi utilizado o nivel 3.

Importante ressaltar que apenas 10 das 25 contas contabeis identificadas como

instrumentos financeiros tiveram seus ativos inteiramente mensurados em um unico nivel.
Aproximadamente 63% das empresas que apresentaram Instrumentos financeiros informaram
quais ativos financeiros sdo mensurados a valor justo, sendo os principais: aplicacfes
financeiras, swaps de taxa de juros, derivativos, titulos e valores mobiliarios.
Informacdo que estd em concordancia com o estudo semelhante feito por Freire et al. (2011),
no qual também é relatado titulos e valores mobiliarios e derivativos como principais ativos
descriminados e que também se verificou que muitas empresas ndo detalham as categorias de
ativos. O Quadro 1 ilustra os resultados verificados nas DFP’s para em seguida realizar as
comparacBes com as evidenciagdes verificadas no Formulario 20-F.

Grafico 1 - Nivel de hierarquia do Valor Justo dos Instrumentos financeiros.

#NIVEL 1

T NIVEL 2

“NIVEL 3

Fonte: Elaborado pelos autores com base nas informacdes da DFP’s de 2016.

No formulario 20-F identificou-se que as empresas: Atento S.A., Embraer S.A. e
Petrobrés apresentaram o valor do Instrumento financeiro em Dolar ao invés de Real, o0 que
impossibilitou a comparacéo da evidenciagdo nos dois demonstrativos analisados.

A empresa Cosan S.A. informou valores diferentes na DFP e no Formulario 20-F,
sendo que no primeiro o valor foi divido no nivel 1 e 2 enquanto que no segundo foi
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inteiramente mensurado com base no nivel 2 e com um valor maior do que na demonstracao
brasileira. J& nas empresas Fibria S.A., Vale S.A. e Companhia Brasileira de Distribui¢do
S.A. ndo se identificou os valores dos ativos financeiros no formulario 20-F. Nas demais
empresas 0s valores foram iguais nas duas demonstracoes.

Tanto nos Demonstrativos Financeiros Padronizados quanto nos Formularios 20-F nao
foi identificado nenhuma empresa que tenha sido bem especifica referente as premissas
utilizadas para a coleta das informac6es ou na evidenciacdo da existéncia de um mercado
ativo. Essa constatagdo coincide com o que foi relatado por Silva e Souza (2018) quando
informam que nas empresas que utilizaram o nivel 2 de hierarquia, maioria da amostra, para
mensuragdo do valor justo nenhuma informou as premissas para coleta das informacdes e que
menos de 31% das empresas que possuiam exclusivamente propriedades para investimento,
instrumentos financeiros ou ativos bioldgicos demonstraram de alguma forma os critérios de
mensuracdo para avaliacdo dos ativos pelo valor justo.

4.2. Ativos Bioldgicos

Conforme é possivel analisar no Grafico 2, ndo houve mensuracdo de ativos
bioldgicos utilizando o nivel 1. Em relacdo a estes ativos, 75% da amostra utilizou o nivel 3
e 25% das empresas utilizaram o nivel 2 para mensurar o valor justo. O Grafico 2 apresenta 0s
resultados verificados nas DFP’s para em seguida fazer as comparagdes com as evidenciacdes
verificadas no Formulario 20-F.

Gréfico 2 - Nivel de hierarquia do Valor Justo dos Ativos Bioldgicos.

4+ NIVEL 2
= NIVEL 3

Fonte: Elaborado pelos autores com base nas informagdes da DFP’s de 2016.

Identificaram-se ativos bioldgicos em apenas trés empresas da amostra, tanto nas
DFP’s quanto nos Formularios 20-F, sendo elas: BrasilAgro S.A., BRF S.A. e Fibria S.A. Nas
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duas primeiras os valores demonstrados no DFP e no formulario 20-F foram iguais, na
empresa Fibria ndo foi possivel identificar e evidenciagdo do valor dos ativos bioldgicos.

A quantidade de informacGes mencionadas referentes aos ativos em questdo foram
bem similares nos dois demonstrativos (DFP’s e Formulario 20-F). Na empresa BRF S.A. foi
utilizado a técnica de avaliagdo chamada “income approach”, sendo para a companhia a
técnica de avaliagdo mais apropriada para o célculo do valor justo de suas florestas, nas quais
o0 valor do ativo esta relacionado ao valor presente dos fluxos de caixa liquidos gerados pelo
ativo bioldgico no futuro. Ja na empresa Fibria S.A. o valor justo foi determinado utilizando o
método de fluxo de caixa descontado, considerando algumas assuncdes, como o volume de
madeira, separado por ano de plantio, e medido pelo valor de venda equivalente de madeira
em pe.

A empresa BrasilAgro S.A. foi a Gnica que dividiu a mensuracdo em nivel 2 e 3, sendo
que o valor justo foi mensurado através de técnicas de avaliacdo, incluindo o fluxo de caixa
descontado. Para o gado bovino o valor foi calculado através dos precos praticados no
mercado de gado na regido da Bahia e através das métricas utilizadas no mercado. Sendo que
tanto para o gado consumivel, quanto para o gado para producdo, a mensuracao foi baseada
na arroba e faixa etaria dos animais. Quando néo for viavel o acesso aos dados dos mercados
ativos o valor justo foi determinado através de um nivel de julgamento que inclui
consideracBes sobre os dados como, por exemplo, preco, produtividade, custo de plantio e
custo de producdo.

Importante ressaltar que tanto nas Demonstracdes Financeiras Padronizadas quanto
nos Formulérios 20-F das empresas BrasilAgro S.A., BRF S.A. e Fibria S.A. as informagdes
referente a mensuracdo do valor justo sdo muito semelhantes, existindo até mesmo trechos
iguais.

4.3. Propriedades para Investimento

Foi identificado apenas uma Propriedade para Investimento na amostra que pertence a
empresa BrasilAgro S.A. mensurado no nivel 2 de hierarquia do Valor Justo. O valor
apresentado na DFP € igual ao que consta no Formulario 20-F. E nos dois demonstrativos o
valor justo das propriedades para investimento divulgados em notas explicativas nas
demonstracdes financeiras foi obtido por meio de avaliacdo elaborada internamente pela
Companbhia.

Foi informado nos dois demonstrativos (DFP e Formulério 20-F) que o célculo do
valor justo foi efetuado por meio de normas praticadas pelo mercado considerando a
caracterizagdo, localizagdo, tipo de solo, clima da regido, célculo das benfeitorias,
apresentacdo dos elementos e célculo de valores de terrenos, que podem sofrer variagdes
relacionadas a essas variaveis.

5 Conclustes

Apos a analise de 23 Demonstra¢des Financeiras Padronizadas e dos 23 Formularios
20-F verificou-se que 79% dos valores dos instrumentos financeiros, ativos biol6gicos e
propriedades para investimento foram evidenciados de forma semelhante nos demonstrativos
publicados no Brasil e nos Estados Unidos. Indicando que ainda existem empresas que
publicam informacGes distintas nos respectivos relatorios contabeis, mas em concordancia
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com Cairns et al. (2011) o aumento da mensuracdo a Valor Justo durante os anos eleva a
comparabilidade das informagGes contabeis entre os paises.

E no que tange a resposta ao problema levantado presente estudo pode-se relatar que
se trata de um perfil generalizadamente conservador, tendo em vista as informagoes
levantadas a partir das DFP’s e do Formuladrio 20-F com base na lista de verificacdo
apresentada anteriormente, ndo sdo muito especificas, ou seja, as empresas tendem a
evidenciar textos padronizados, em muitos casos extraidos das normas de contabilidade,
porém, sem especificar detalhes de sua propria natureza e mensurag&o.

Outro ponto deficitario verificado nos demonstrativos contabeis publicados pelas
empresas analisadas ¢é a informacdo com mais detalhes referentes ao célculo do valor justo e a
citacdo do mercado utilizado para embasamento da mensuracdo, nos casos em que foram
utilizados os niveis 1 e 2 para obtengdo do mesmo. O estudo de Freire et al. (2011), em sua
amostra, também constatou que maior parte da mensuracdao a valor justo foi baseada nos
niveis 1 e 2 de hierarquia.

As inconsisténcias encontradas resultantes da diferenca no valor do instrumento
financeiro e a divulgagdo em moeda estrangeira verificada em algumas demonstracdes
publicadas no Brasil podem sugerir possiveis problemas na divulgacdo das informacdes o que
pode prejudicar a tomada de deciséo de investidores.

Ressalta-se como limitacdes da presente pesquisa que os resultados encontrados dizem
respeito a amostra e periodo analisado, ndo podendo ser extrapolados para outras empresas e
periodos diferentes. Com base na investigacdo realizada, sugere-se como proposta para
pesquisas futuras a realizagdo de uma andlise temporal, visando constatar evidéncias sobre a
evolucdo das praticas de evidenciacdo das companhias brasileiras que possuem aces listadas
nos Estados Unidos.
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