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“VALOR JUSTO” EM CONTABILIDADE

1  FAIR VALUE

1.1 Origem do termo 


HENDRIKSEN & VAN BREDA
 afirmam que o termo Fair value tem sido utilizado desde o final do século passado como “o montante que os investidores considerariam um “retorno justo””. Posteriormente, os autores relatam que a utilização deste  conceito foi expandida, primeiro por pressão das empresas de utilidade pública (que desejavam o cômputo de valores correntes nas suas Demonstrações Contábeis) e depois dos tribunais, que decidiram exigir a sua aplicação, a fim de garantir uma apresentação mais adequada dos fatos relevantes nas demonstrações contábeis. ANTHONY
, por sua vez, demonstra mais claramente que a discussão sobre Fair value se inicia na literatura norte-americana em 1898, quando a Suprema Corte deu o direito às empresas de serviços públicos a um retorno “justo” sobre o Fair value de suas propriedades. O referido autor relata que durante os 45 anos seguintes as cortes norte-americanas tentaram em vão chegar a uma base de mensuração consensual para o Fair value, quando então decidiram abandonar tais tentativas e determinar o retorno das empresas de serviços públicos com base em custos históricos, como fica evidente para o autor no caso da Hope Natural Gas em 1944.

As abstrações jurídicas não foram capazes de chegar a uma base concreta de avaliação denominada Fair value. Como apontam HENDRIKSEN & VAN BREDA
, Fair value “(...) é, preferentemente, uma combinação de bases de avaliação determinada por comissões ou tribunais para um fim específico.”

1.2 Lista não exaustiva de definições

O termo Fair value tem sido amplamente definido e referido ao longo das normas do FASB (Financial Accounting Standards Board dos E.U.A), ASB (Accounting Standards Board do Reino Unido) e IASC (International Accounting Standards Committee).

O conceito de Fair value não é pontual. Como seria, então, definido Fair value accounting? JENKINS
 define como “atribuir valores de mercado a ativos ou passivos”. Do  seu ponto de vista, isso beneficiaria ambos, investidores (que querem saber o valor corrente acurado da companhia) e executivos (que necessitam conhecer sua condição financeira num dado momento). Primariamente, Fair value é o valor de mercado. Para melhor visualizar essa mobilidade do conceito, vejamos algumas definições de Fair value:

· Fair value é o resultado da avaliação das evidências que estariam disponíveis a duas partes interessadas em arm’s lenght 
desejando chegar a um montante pelo qual um ativo pudesse ser trocado (dado que não exista inferência que uma troca ocorrerá).

· Fair value é o montante pelo qual um ativo poderia ser trocado entre um comprador consciente disposto e um vendedor consciente disposto numa transação em arm’s lenght

· Fair value é o montante pelo qual as ações seriam trocadas entre um comprador consciente disposto e um vendedor consciente disposto numa transação em arm’s lenght

· Fair value é o resultado da avaliação das evidências que estariam disponíveis a duas partes interessadas em arm’s lenght desejando chegar a um montante pelo qual um ativo pudesse ser trocado (dado que não exista inferência de que uma troca ocorrerá).

· Fair value é o montante pelo qual um ativo poderia ser transacionado entre partes conscientes do assunto e dispostas a negociar numa transação sem favorecimentos.

· Fair value é uma estimativa de preço que uma entidade teria realizado se tivesse vendido um ativo ou pago se tivesse se desobrigado de um passivo na data de encerramento, numa troca em arm’s lenght motivada por considerações normais dos negócios. Quer dizer, é uma estimativa do preço de saída determinado por interações do mercado.

1.3 Afinal de contas, custos ou valores?

Parece óbvio inferir que Fair value opta, semanticamente, pela informação baseada em valor e não necessariamente, em custo. Será que é isso mesmo? Qual o relacionamento entre custo e valor na contabilidade? Poderia existir uma contabilidade baseada em custos e outra baseada em valores?

Ao tentar responder essas questões percebe-se que elas não são novas. Uma revisão histórica demonstra que a discussão é antiga. Para tanto, vejamos uma revisão de conceitos que fundamentam a discussão.

A obra de Adam Smith
 “Inquiry into the nature and causes of the wealth of nations” aponta o antecedente do valor, a divisão do trabalho:

“Uma vez geralmente estabelecida a divisão do trabalho, cada homem não produz pelo seu esforço, mais do que pequena parte daquilo que precisa para a satisfação das suas necessidades. A maioria dessas necessidades não pode ser satisfeita senão pela troca do que seu trabalho especial exceder o seu consumo próprio, troca que se efetuará pelo excedente do trabalho dos outros. Assim, os homens vivem das trocas, ou tornam-se uma espécie de comerciantes; a própria sociedade é, mesmo, uma sociedade comerciante.”

Assim, percebe-se o primeiro conceito de valor, o  de utilidade ou de valor em uso, que é função dos fatores: trabalho, capital e propriedade. Cada um desses fatores presta um serviço e tem seu preço. Portanto, cada bem ou serviço tem seu preço composto por uma relação de preços de fatores.

A troca direta de produtos se tornou uma exceção com a instituição da moeda, surgindo os contratos de  compra e venda e uma mesma unidade de expressão do valor relativo ou de troca das mercadorias. Um segundo conceito de valor, o de troca é percebido de forma ampla. O valor de troca é o valor marginal em uso.

SMITH
 acreditava que a medida de valor de uma mercadoria fosse a quantidade de serviços que essa mercadoria pudesse adquirir, um conceito de valor de troca, ou marginal. Portanto, o trabalho é que seria a medida real do valor de troca. Contudo, o trabalho não consiste apenas no tempo consumido, mas também da fadiga resultante e da habilidade necessária para desempenhá-lo. Desses três elementos, apenas o primeiro goza de verificabilidade objetiva. Daí, a primeira grande restrição no uso de valores de troca na contabilidade: a falta de objetividade na sua determinação. A diversidade de produtos e serviços conduz a uma dificuldade de averiguação da proporcionalidade do trabalho consumido por cada bem ou serviço, o que é também dificultado pela diferenciação de cada produto ou serviço.

LITTLETON
, lançando as bases da contabilidade tradicional, faz uma distinção entre as expressões avaliação e valor, situando a primeira para enfatizar o objetivo da contabilidade e a segunda o da economia.

Frente a essas definições e suas limitações, qual seria a metodologia que a contabilidade deveria utilizar para averiguar o valor contido nos ativos? Diversas metodologias estão disponíveis, tais como, o custo de aquisição, custo de reposição, uso de preços de saída, valor realizável líquido, valor presente, e assim por diante. Todavia, essas metodologias são operacionalizações para a  avaliação dos ativos e não necessariamente para a determinação do seu valor.  A contabilidade tradicional está muito mais comprometida com a avaliação objetiva de ativos do que com a determinação do seu “verdadeiro” valor econômico.

A opção da contabilidade tradicional, pelo uso do custo histórico na avaliação dos ativos não-monetários tem diversas origens. O fundamento mais evidente é o de que o custo é o valor justo no momento de entrada do ativo na entidade
.  Como foi dito, a contabilidade tradicional não está preocupada com o “valor”, mas com a “avaliação”. LITTLETON
 aponta que o se discute como “custo versus valor” deveria ser encarado como “valor em uso versus valor de troca”. Portanto, respondendo a uma das primeiras questões desse tópico, não há que se excluir o custo da amplitude semântica da palavra valor. Mais do que isso, o valor em uso é uma medida direta de utilidade, ao passo que o valor de troca é uma medida marginal de utilidade, ou seja, o poder que um bem tem de adquirir outros, o que, obviamente, é bem mais subjetivo e difícil de se determinar. 

KAM
 acredita que a monografia de PATON & LITTLETON tenha sido um dos principais pilares da contabilidade tradicional contemporânea. Uma maneira de encará-la é visualizando-a  como um relacionamento contratual entre os proprietários e a empresa. A partir desse raciocínio chega-se à conclusão de que a determinação da riqueza líquida dos proprietários não é o seu foco central. Os proprietários, assim como os credores, são vistos como fornecedores de fundos. Portanto, de acordo com a contabilidade tradicional, a riqueza líquida não é a medida mais relevante, pois os acionistas desejam conhecer o resultado do seu investimento. O foco da contabilidade tradicional está centrado na determinação do resultado e não da riqueza líquida da entidade.

Para PATON & LITTLETON apud KAM

“...a contabilidade existe primeiramente como meio de computação de um resíduo, um saldo, a diferença entre custos (como esforços) e receitas (como realizações) para empresas individuais. Esta diferença reflete a eficiência administrativa e é de particular significância para aqueles que provêem o capital e assumem a responsabilidade final.”
O resultado é uma medida do desempenho da administração no manuseio dos recursos confiados ao seu zelo e uso. Nessa concepção tradicional, a  Demonstração de Resultados (DRE) torna-se a demonstração contábil mais importante, uma vez que ela revela os resultados das operações da entidade, ao passo que o balanço não tem grande significado; ele serve apenas para ligar sucessivas DRE dentro de uma corrente de resultados. Essa corrente de resultados reflete o poder de lucratividade da empresa, e é o poder de lucratividade, em última análise, que é a base de valor para a empresa. 

Nem todos os acadêmicos concordaram em restringir o foco da contabilidade no resultado e excluir de seu escopo a determinação do valor do patrimônio. Por definição, uma empresa mantém ativos e passivos com o objetivo de que eles lhe rendam um retorno - o que no capitalismo, convencionou-se chamar como a maximização do lucro, e mais especificamente na teoria de finanças, como maximização do valor do acionista. Os professores EDWARDS & BELL
, defensores da contabilização a valores correntes, entendem que na consecução do seu objetivo fundamental, a empresa deve (1) determinar o valor dos ativos mantidos, (2) como financiá-los e (3) determinar que tipos de ativos deveria manter. Essa é uma concepção divergente da anterior, uma vez que volta a sua preocupação para a determinação valor dos elementos patrimoniais e não somente à sua avaliação direta.

A partir desse posicionamento parece lógico inferir que a contabilidade deveria captar o “verdadeiro” valor econômico dos ativos. O que é o “verdadeiro” valor econômico e o que a contabilidade poderia fazer para determiná-lo? O valor é um conceito subjetivo, que diz respeito às preferências ou desejos que as pessoas tem por um determinado bem ou serviço. As preferências pessoais são função de um infindável número de variáveis. LITTLETON
 nos questiona: “(...) por que coisas iguais têm valores diferentes para diferentes usuários?” Na verdade, o autor quer chamar a atenção para o fato de que quando tentamos determinar esse tipo de valor, estamos tentando defini-lo em termos de uso – o “poder de fornecer satisfação”. Essa seria no seu entendimento uma medida direta de utilidade. Para ele, a contabilidade deveria se ocupar somente com a determinação do valor direto em uso dos ativos, não do valor marginal em uso, ou seja, valor de troca. Além disso, deveria fazê-lo por meio de uma metodologia de avaliação baseada nos custos ou preços originais.

O processo de determinação do “verdadeiro” valor econômico tem estado restrito à mensuração do valor direto em uso porque a contabilidade ainda não dispõe de ferramentas capazes de captar todas as variáveis envolvidas nesse processo, nem tampouco, sua ponderação de pesos. A restrição ao uso de outra metodologia que não o custo histórico foi a maneira de se operacionalizar a contabilidade num momento que não se dispunham de recursos tecnológicos confiáveis para a determinação de valor. O dilema atual é o seguinte: se o caminho da contabilidade voltar-se para o registro dos ativos com base em valores marginais de uso (valores de troca) ela terá de desenvolver metodologias para a sua aferição e, certamente, terá de substituir alguns princípios que fundamentam a sua prática atual. 

Diante dos obstáculos para a determinação dos valores de troca, uma alternativa que foi sugerida é a de que se reduzissem ao mínimo as variáveis observadas que afetam as preferências, dependendo da necessidade da determinação do valor. Nesse sentido, assim se manifesta MATTESSICH
 (...)

“o ponto de gravidade da avaliação tem mudado do aspecto psicológico, direto de mensuração da utilidade para a dedução do valor a partir de um julgamento de valor, assumido como sendo dado. Portanto, a noção de ‘cálculo de avaliação’ tem se  tornado parte dominante da avaliação.” 

Existem diversos cálculos ou métodos de avaliação disponíveis (custo histórico, método do valor presente líquido, etc.). O resultado derivado de cada um dos métodos é relevante para diferentes tipos de decisão. Os resultados são usualmente categorizados como custos ou valores, mas como já foi mencionado, não é essa a discussão central na definição do objetivo da contabilidade. 

1.4 Movimentos recentes na direção do Fair Value
Atualmente uma série de pronunciamentos tem recomendado a mensuração contábil a valores. WALSH & SASLOW
, citam o pronunciamento do FASB: “Fair value is the most relevant measure for financial instruments and the only relevant measure for derivative instruments”. Para os referidos autores o principal objetivo daquele pronunciamento seria aumentar a transparência dos derivativos pela exigência da sua valoração a Fair value nas demonstrações contábeis. Teoricamente, esse procedimento forneceria uma informação melhorada aos investidores e outros usuários, na avaliação dos objetivos e sucessos das estratégias de administração de riscos de uma entidade.

De fato, a norma que trata dos derivativos é apenas o primeiro passo na direção de uma normatização mais ampla, capaz de abranger  todos os instrumentos financeiros. Isso fica claro nas palavras do presidente do FASB, Sr. JENKINS
, o qual  prevê que aquele organismo concluirá, dentro do prazo de 4 anos (ou seja, até 2003), o processo de estabelecimento de normas que aplicam o Fair value a todos os instrumentos financeiros existentes.

1.5 Aplicações do  Fair value
1.5.1 Instrumentos Financeiros

O Fair value ou “valor justo” tem uma série de aplicações ao longo da normatização contábil inglesa e norte-americana e, mais recentemente, também nas normas internacionais de contabilidade. Uma dessas aplicações diz respeito à avaliação de instrumentos financeiros. Instrumentos financeiros são definidos
 como disponibilidade, evidência de participação na propriedade, ou um contrato que satisfaça ambas condições:

1. Imponha a uma entidade uma obrigação contratual de:

(a) entregar dinheiro ou outro instrumento financeiro a outra entidade; ou

(b) trocar instrumentos financeiros em termos potencialmente desfavoráveis com  outra entidade.

2. Convencione que a outra entidade tem direito a:

(a) a receber dinheiro ou um outro instrumento financeiro da primeira entidade; ou

(b) a trocar outro instrumento financeiro em termos potencialmente favoráveis com aquela entidade.

Percebe-se, pela definição supra oferecida, que os instrumentos financeiros abarcam os investimentos. 

Os instrumentos financeiros podem aparecer tanto nos itens circulantes como nos não-circulantes, dependendo da intenção de mantê-los por mais de um ciclo operacional. Se a intenção for mantê-los por um período superior a um ciclo, então deve-se classificá-los como investimentos não-circulantes. 

Os instrumentos financeiros de dívida (Debt) e patrimoniais (Equity) representam um relacionamento de um credor com uma empresa
 ou, podem ser entendidas como uma das “maneiras de se financiar um negócio / empresa, por meio de obrigações”
. Esses instrumentos são classificados em três categorias:

· Held-to-Maturity – instrumentos financeiros que a empresa detém com a intenção e capacidade de manter até o seu vencimento.

· Trading Securities – instrumentos financeiros comprados e mantidos para a venda no curto prazo objetivando a geração de resultados pelas diferenças na sua precificação.

· Available-for-sale – instrumentos financeiros não classificados nem como held to maturity e nem como trading securities (ou seja, que nos casos em que não há definição quanto à data prevista para sua negociação).

Na figura que segue está sistematizado o tratamento dos instrumentos financeiros, o que acontece em relação ao seu valor (pela sua manutenção) e ao seus rendimentos (juros ou dividendos). Os instrumentos financeiros patrimoniais, como as ações, não são classificados como Held-to-maturity, porque, teoricamente, não têm prazo de maturação. Os investimentos Available-for-sale, por não terem data de maturação definida e não serem necessariamente liquidados no curto ou curtíssimo prazo, ficam sujeitos a flutuações no seu preço. Essa flutuação afeta o seu  Fair value. Pelo SFAS 133 essa variação deve ser imputada ao ativo. A contrapartida da apreciação ou depreciação tem um impacto no resultado. A mecânica de reconhecimento será explicada na seção resultado abrangente.

	Categoria
	Tipo do instrumento
	Avaliação no balanço
	Ganhos e Perdas não realizados pela sua manutenção (holding)
	Outros efeitos sobre o resultado

	Held-to-Maturity
	Dívida


	Custo amortizado
	Não reconhecidos
	Juros quando auferidos; ganhos e perdas realizados pela venda.

	Trading Securities
	Dívida ou Patrimonial
	Fair value
	Reconhecimento no lucro líquido
	Juros e dividendos quando auferidos; ganhos e perdas pela venda.

	Available-for-sale
	Dívida ou Patrimonial
	Fair value
	Reconhecimento como outros resultados abrangentes
 e como um item separado do Patrimônio Líquido
	Juros e dividendos quando auferidos; ganhos e perdas pela venda.


Quadro 1 – Instrumentos Financeiros  - Investimentos 

A exigência de avaliação a Fair value não se aplica a investimentos contabilizados por consolidação ou por meio do método da equivalência patrimonial.

Outro grande grupo de instrumentos financeiros, que se incluem na classificação anterior, é o dos instrumentos de gestão de risco (hedge).  Como observa JORION
, a expansão dos instrumentos de gestão do risco se inicia nos anos 70. Esses instrumentos surgiram por obra da engenharia financeira e são amplamente classificados como derivativos.

Um derivativo é “um instrumento financeiro ou contrato (opções, swaps, futuros, etc) o qual tem o valor derivado de outra medida financeira (preço de commodities, taxas de juros, taxas de câmbio) e inclui provisões de pagamento (montantes nocionais, quer dizer, dinheiro, commodities, ações, etc.).”
 A característica básica do derivativo é que ele separa a titularidade dos riscos. O seu objetivo é o de administrar algum tipo de risco, tal como, movimento no preço das ações, variações na taxa de juros, flutuações de moedas e volatilidade no preço de commodities.
 Esse tipo de prática de proteção é conhecida como Hedge. O FASB emitiu o SFAS 133 elencando os hedges em 3 categorias: aqueles baseados no Fair value, os baseados no fluxo de caixa e aqueles baseados em moeda estrangeira. Essa norma exige também um tratamento uniformizado na contabilização e divulgação dos derivativos (incluindo aqueles inseridos em outros instrumentos financeiros) e atividades de hedging.


O quadro apresentado a seguir elenca a forma de contabilização dos tipos de hedge.

	Atributo
	Tipo de Hedge

	
	Fair value
	Fluxo de caixa
	Moeda Estrangeira

	Tipo de instrumentos de Hedge permitidos
	Derivativos
	Derivativos
	Derivativos e não-derivativos, dependendo do tipo de Hedge

	Avaliação no Balanço 
	Fair value
	Fair value
	Fair value

	Reconhecimento dos ganhos e perdas no Balanço decorrentes de mudanças no valor do instrumento de hedge
	No resultado
	Porção efetiva como outro resultado abrangente e porção não efetiva no resultado
	Depende do tipo de objeto da transação: Fluxo de caixa firme – no resultado,

Available-for-sale Security – no resultado, 

Fluxo de caixa predeterminado – como no Hedge de FC.

	Reconhecimento do ganho ou perda decorrente de mudanças no Fair value do item sujeito de Hedge
	No resultado
	Não aplicável, esses Hedges não são associados a ativos ou passivos reconhecidos 
	Depende do tipo de objeto da transação: Fluxo de caixa firme – no resultado,

Available-for-sale Security – no resultado, 

Fluxo de caixa predeterminado – não aplicável como no Hedge de FC.


Quadro 2 – Contabilização dos Hedges segundo o SFAS 133.

O FASB
 deixa muito claro que, no caso dos instrumentos financeiros, embora os preços de entrada reflitam o custo de reposição para a entidade, sendo inclusive úteis para a determinação do valor de realização, o seu objetivo é o preço de saída. “Fair value é um preço de mercado de saída, quer dizer, uma estimativa do montante que teria sido realizado se a entidade tivesse vendido o ativo ou que teria pago se tivesse liquidado um passivo na data de encerramento.”

Existem 3 situações possíveis quando da determinação dos preços de saída:

· As cotações dos preços estão disponíveis em mercados ativos; ou

· As cotações dos preços não estão disponíveis em mercados ativos mas existem outras informações sobre os preços ; ou

· Há pouca ou nenhuma informação disponível  sobre os preços.

No primeiro caso, a estimativa dos preços de saída de itens que tem sua cotação em mercados, tornando-se uma atividade relativamente simples que não demanda grandes esforços de estimação.

No segundo caso, quando não há um mercado ativo para a cotação daquele preço recomenda-se o seguinte:

· Utilizar o preço mais recente para um item idêntico aquele que se quer mensurar, se disponível;

· Utilizar o preço mais recente para um item com o mesmo padrão (ou padrão similar) de fluxos de caixa;

· Se a entidade tiver acesso a mais de um mercado no qual o item é negociado, o preço mais vantajoso deveria ser utilizado;

· Um preço de mercado deveria ser ajustado somente se ele não for representativo do preço de saída de mercado;

· Os preços de mercado não deveriam ser ajustados por fatores de obstrução ou prêmios pelo controle;

· O preço de uma opção não deveria ser assumido como representante do preço corrente de mercado de um item relacionado à opção.

A terceira situação é a de estimação dos preços quando pouca ou nenhuma informação sobre os preços de mercado está disponível. As situações descritas pelo FASB
 para se encontrar uma base para determinação do Fair value dos instrumentos financeiros são as seguintes: 

· um preço de troca corrente é impossível ou de difícil obtenção, 

· o instrumento é único ou pouco usual, ou 

· as transações ocorrem mas os participantes do mercado não divulgam os preços ou os modelos de avaliação.

Nessas circunstâncias, o preço de saída deveria ser estimado primeiramente com base em informações gerais do mercado, tais como, taxas de juros, de câmbio e fatores similares e, também, com base em estimativas desenvolvidas internamente. O FASB reconhece que o cômputo do valor presente dos fluxos de caixa futuros pode ser necessário.

O emprego de informações baseadas no fluxo de caixa descontado para fins de determinação do Fair value enfrenta uma série de restrições 
. Não é por acaso que essa técnica é utilizada como última alternativa na determinação do preço de saída. A primeira limitação é que a entidade que a utiliza dificilmente tem informações suficientes a respeito do que o mercado está assumindo em relação ao instrumento. Nesse caso, a entidade deverá desenvolver a informação, o que requer um custo de desenvolvimento. Por fim, essa projeção de Fair value não deverá enfrentar indicações de que os participantes do mercado têm percepções divergentes. Em caso afirmativo, ajustes serão necessários.

1.5.2 Agropecuária 

No caso da norma do IASC para a agricultura, o objetivo da avaliação justa (a Fair value) é determinar a medida mais relevante e confiável (no caso dos ativos) dos benefícios econômicos futuros. A avaliação sujeita à influência do Fair value praticamente se estende por todo ativo. A título de ilustração, citamos os itens na norma que são alvo do Fair value: os ativos biológicos, a produção agrícola, a propriedade agrícola e as concessões governamentais.

Como no caso dos instrumentos financeiros, considera-se que um preço determinado num mercado ativo geralmente seria a medida mais confiável e relevante dos benefícios econômicos futuros. O mecanismo do mercado equacionaria as expectativas competitivas entre compradores e vendedores. Fair value significa “o valor pelo qual um ativo poderia ser transacionado entre partes conhecedoras do assunto e dispostas a negociar numa transação sem favorecimentos
”. Para alguns investimentos existe um mercado ativo com base no qual se pode estabelecer um valor de mercado. Para tais investimentos o valor de mercado é um indicador do valor justo. Para outros investimentos, poderá não existir um mercado ativo e outros meios são usados para estabelecer o valor justo.

Na prática o que se observa são imperfeições no mercado. Na ausência de um preço de mercado, a norma prevê que mais do que um método de mensuração será invocado no processo. A ponderação dada pelos métodos alternativos de mensuração refletirá as respectivas relevância e confiabilidade previstas no objetivo da avaliação. Esse processo ponderará as características conflitantes entre relevância e confiabilidade. O resultado deveria ser a estimativa mais relevante e confiável dos benefícios econômicos futuros para um ativo específico.

A recomendação do uso do conceito de Fair value, no caso agropecuário, depende da disponibilidade de uma metodologia que oriente os preparadores de demonstrações contábeis quando da ausência de mercados perfeitos. O fundamental é que nesses casos haja um adequado equilíbrio entre confiabilidade e relevância.

Assim, podem ocorrer duas situações:

· Nenhum mercado existe na data de preparação das demonstrações; ou

· Existe um mercado, mas sem as características de mercado, talvez em função de:

· falta de neutralidade nos custos de troca entre o comprador e o vendedor;

· o acesso ao mercado ser limitado; ou

· o mercado ser influenciado por um participante ou por um número limitado deles.

O processo de determinação do Fair value na ausência de mercado, ou onde as suas imperfeições invalidam a precificação, conduzem à confiança no julgamento do preparador. Nesse caso, o IASC 
 aponta  diversas técnicas que podem ser utilizadas para se determinar o Fair value:

· Se o mercado ativo existe, mas não na localidade do negócio na data de encerramento, o Fair value é o preço de mercado ajustado pelos custos pré-vendas associados com a colocação do ativo no mercado (ex. custos de transporte)

· Se nenhum mercado ativo existe, a determinação do Fair value geralmente inclui considerações a respeito de uma ou mais das seguintes bases de mensuração:

· preço de mercado mais recente para aquela classe de ativos. O Fair value  pode derivar do preço da transação mais recente, dado que não tenha havido nenhuma mudança significativa nas circunstâncias econômicas entre a data na qual o preço de mercado foi observado e a data das demonstrações contábeis;

· preços de mercado para ativos similares ou correlatos. Por exemplo, o Fair value de macieiras dentro de um pomar que contém cultivares de espécies e/ ou variedades não convencionais pode ser derivado dos preços de mercado de um pomar que compreenda espécies / variedades convencionais, todavia similares àquela em outros aspectos;

· Benchmarks setoriais. Benchmarks geralmente são medidas de valor unitário da capacidade produtiva, tais como o valor de um pomar expresso por caixas, bushel, hectare, ou o valor de uma fazenda de laticínios expresso por quilogramas de leite ou de gordura láctea;

· Valor presente líquido dos fluxos de caixa dos ativos biológicos descontados a uma taxa que se adeqüe aos riscos associados àquela classe de ativo;

· Valor realizável líquido, particularmente em sistemas agrícolas / pecuários com ciclos curtos de produção, nos quais o próprio ativo será colhido / abatido, e a maioria do crescimento biológico tenha ocorrido (ex. frango de corte); e

· Custo, particularmente dos ativos biológicos em que:

· Pouca transformação biológica tenha ocorrido desde a incorrência do custo inicial (mais comum em países onde neva, mas pode se citar o caso de pastagens de inverno)

· O impacto da transformação biológica sobre o preço não será material (por exemplo, o crescimento inicial de uma floresta com ciclo de produção previsto para 30 anos).

Por fim, o preparador das demonstrações deverá evidenciar a base utilizada na determinação do Fair value.

1.5.3 Aquisições - “Purchase Accounting”

Tem sido apontado 
 que a principal razão pela qual empresas se combinam é o aumento da sua lucratividade, seja pelos ganhos de escala advindos da combinação ou pela redução de custos. As formas possíveis de se efetuar essa combinação são:

(a) Fusão;

(b) Consolidação; e

(c) Investimento numa subsidiária.

DELANEY et alli 
 tratando do assunto Business Combinations, destacam e diferenciam os dois métodos de contabilização de entidades “combinadas”, previstos na APB Opinon nº 16:

· Pooling-of-interests method 
 – é um método de contabilização utilizado numa combinação de empresas, o qual é previsto numa troca mútua e com a continuidade de participações na propriedade nas entidades combinadas. Ele não resulta no estabelecimento de uma nova base de contabilização. Na verdade o que ocorre é a combinação de dois conjuntos de registros contábeis, pela sua união, como se fossem um só.

· Purchase method 
 – é o método que reconhece que uma entidade combinada foi adquirida por outra. Esse método estabelece uma nova base para contabilização dos ativos e passivos da entidade adquirida.

O FASB
 , a exemplo do que já é norma no IASC, recentemente demonstrou a intenção de barrar o uso do método “Pooling-of-interests” . Portanto, omitir-se-á para fins desse artigo, o seu detalhamento.

O Purchase Method conduz à necessidade de se alocar o custo de compra da entidade adquirida através de seus ativos e passivos. Da mesma forma que o FRS 7 do Reino Unido, esse método exige o registro de todos os ativos e passivos a Fair value, a fim de assegurar que os ativos e passivos reflitam a condição da empresa adquirida na data da aquisição.

Se o custo exceder o Fair value dos ativos líquidos, este excesso será registrado como um ativo intangível – Goodwill.

HENDRIKSEN & VAN BREDA
 lembram que numa aquisição, o montante pago pelo investimento tradicionalmente permanece inalterado nas demonstrações da companhia adquirente. Os montantes somente são registrados a Fair value no momento da consolidação, dando origem a um Goodwill. O procedimento conhecido como Push-Down Accounting consiste em a companhia adquirente não esperar o momento da consolidação para adotar a nova base de avaliação. Para os referidos autores esse procedimento somente é útil no caso de as demonstrações individuais da adquirida serem publicadas.

Abaixo descreve-se como o Purchase method prevê a determinação do Fair value de cada um dos itens patrimoniais, ativos e passivos:

· Valores Mobiliários negociáveis – valores correntes líquidos realizáveis.

· Contas a Receber – valor presente a ser recebido determinado pelo uso de taxas de desconto correntes, menos provisões para perdas com clientes.

· Estoques:

· Bens acabados e prontos para venda – preços de venda estimados menos a soma dos custos de colocação e lucro normal;

· Estoques de bens em processo – preços de venda estimados menos a soma dos custos de acabamento, custos de colocação e lucro normal;

· Estoque de matérias-primas – custo corrente de reposição.

· Instalações e Equipamentos:

· Se se espera utilizá-los nas operações – custo corrente de reposição para capacidade similar a menos que o uso futuro esperado dos ativos indique um valor menor para o adquirente.

· Se se espera vende-lo – Fair value menos custos de venda.

· Ativos Intangíveis e outros ativos (tais como terrenos, jazidas minerais, florestas e valores mobiliários não negociáveis) – Valor avaliado (Appraised value).

· Passivos (tais como contas a pagar, dívidas de longo prazo, warrants, outras exigibilidades) – valor presente dos montantes a serem pagos determinados a taxas apropriadas de juros.

O papel do preparador das Demonstrações Contábeis é fundamental na determinação do Fair value. Objetivando representar o valor do ativo numa transação em arm's lenght
, o preparador não está isento da influência das "vantagens" fiscais, no momento de escolher a base mais adequada para realizar uma avaliação
.

Como foi visto anteriormente, numa aquisição de empresas, a avaliação dos ativos deve ser  feita com base no seu Fair market value e o custo da aquisição deve ser alocado entre esses ativos. Todavia, a Securities Exchange Commission  - SEC, dos Estados Unidos, fornece três alternativas para a determinação do Fair market value de estoques, quando eles estão presentes na aquisição. Assim, o que tem sido observado é  o comprador normalmente utilizar aquele método que reduz o lucro tributável no período. A título de ilustração, os três métodos possíveis são:

· método do custo de reprodução;

· método de vendas comparativo; e

· método do lucro.

1.5.4 Deterioração do Valor de Ativos “Permanentes” – Impairment

Parece que a nomenclatura societária brasileira para o grupo de ativos de vida longa é um tanto imprópria. Se um ativo é “permanente” como ele pode ter o seu valor reduzido ao longo do tempo? Ativos têm sido definidos e caraterizados pelo seu potencial de fluxos futuros de caixa. O acompanhamento do seu Fair value é a prova mais efetiva do quão efêmero é o ativo e confirma a impropriedade do termo.

A determinação do Fair value de tais ativos está prevista no SFAS 121, §7. 

O SFAS 121 prevê que sempre que as circunstâncias mudarem o valor dos ativos de longa duração deve ser revisado. Assim, se o valor dos fluxos futuros de caixa a serem gerados pelo ativo (não descontados) é menor do que o seu montante registrado (valor de livros), esse montante é reduzido ao Fair value e uma perda – Impairment -  é reconhecida.

A regulamentação norte-americana prevê que os ativos de longa duração dos quais a organização pretende se desfazer, devem ser registrados pelo menor dos dois: seu custo ou seu Fair value menos os custos de venda.
1.6 CRÍTICAS À FAIR VALUE ACCOUNTING
As principais críticas à contabilidade a valores justos podem ser assim resumidas:

1. O que se tem atualmente, o custo histórico, funciona bem e os usuários das demonstrações contábeis compreendem tal informação. 

2. Os resultados não realizados transitariam pela DRE.

3. A determinação do Fair value está longe de ser exata. Além disso, ela demandaria custos incrementais para se desenvolver tal informação.

4. Para os ativos que não tem um mercado real, qual seria a maneira mais correta de aproximá-lo ao valor de mercado?

5. Argumenta-se que o uso do Fair value prejudicaria a flexibilidade em termos de timming das transações. 

6. Só se poderia marcar os ativos a valores de mercado se se fizesse o mesmo com o passivo, e as pessoas que defendem essa tese argumentam que isso não é possível.

KING 
 um appraiser 
, apresenta-nos exemplos que adaptamos para exprimir as dificuldades no uso da Fair value accounting.

“Imagine que você consitituiu uma empresa e que prepara suas próprias demonstrações contábeis. Você integralizou capital mediante a entrega de um imóvel. Por qual valor você irá ativar o seu imóvel? Há pelo menos quatro respostas possíveis:

(a) o Fair value do imóvel é o custo de construção que uma companhia de seguros teria de desembolsar caso o imóvel sofresse um sinistro, e fosse totalmente destruído;

(b) o Fair value do imóvel é o preço de venda menos as despesas para conseguir vendê-lo (tal como comissões) num mercado aberto;

(c) o Fair value do imóvel é o valor de referência que o município utiliza para computar o IPTU;

(d) o Fair value do imóvel é o preço de um idêntico na vizinhança, vendido, por exemplo, no ano passado, quando a taxa de inflação estava bem mais alta.

O uso de uma dessas alternativas em detrimento das outras pode conduzir a uma subavaliação do ativo e, a uma menor capacidade de endividamento.”

Imaginando agora que uma empresa A adquire uma empresa B, de acordo com a APB Opinion nº 16, o preço de compra deve ser alocado aos ativos adquiridos. 
 Se essa transação for altamente alavancada, naturalmente os seus financiadores estarão interessados em saber como é que os ativos serão avaliados. Talvez dois conjuntos de demonstrações devam ser elaborados simultaneamente: um para fins de divulgação (financial reporting) e outro com base em valores de liquidação (descontinuidade),  no caso de aqueles financiadores terem de vender os ativos. Assim, surgem dois valores conflitantes que satisfazem o objetivo genérico do Fair value.
Porém, o segundo critério, acima exposto, não é aceito pela SEC, porque ele fere o postulado da continuidade.

KING questiona o significado do termo Fair. A primeira presunção no uso do Fair value é de que deva haver somente um valor, e deriva da própria definição, ou seja, “(...)a mais relevante e confiável”. O que é esse valor? Como ele é mensurado? Para ativos não operacionais como destaca KING, talvez esse valor seja o preço pelo qual esse ativo pode ser liquidado. Quando se tratam de ativos operacionais surgem uma série de questões não resolvidas, tais como:

1. É o custo de reproduzir os ativos exatamente da mesma forma original – com ou sem depreciação acumulada?

2. É o custo de reposição dos ativos com a última tecnologia, freqüentemente a um custo menor?

3. É o custo de aquisição do mesmo ativo ou de similar de um negociante de bens usados?

4. É o preço que seria recebido de um negociante de equipamentos se os ativos fossem vendidos individualmente?

5. É o preço que a empresa receberia se toda a unidade industrial fosse vendida, talvez incluindo intangíveis?

6. É o custo original, ajustado por algum preço indexado?

KING aponta que o primeiro caso é usualmente utilizado numa alocação aos ativos num processo de Business combination. O segundo já foi obrigatório de acordo com a SEC. Em avaliações considerando a continuidade algumas vezes é utilizado o terceiro. Os bancos e financeiras preferem o quarto método. Já os administradores prefeririam ver a utilização do quinto, e assim por diante.

Concluindo esse questionamento sobre o que seja “Fair”, KING lembra que num processo de avaliação, os valores diferirão significativamente partindo-se da premissa de continuidade ou não. Ele lembra que dificilmente dois contadores chegariam ao mesmo lucro líquido se tivessem de preparar as demonstrações contábeis de uma companhia.

2 RESULTADO ABRANGENTE

A utilização do Fair value tem gerado uma série de conflitos. O mais agudo desses conflitos, no caso de demonstrações contábeis, diz respeito à divulgação de uma posição mais adequada dos ativos (especialmente dos instrumentos financeiros Available-for-sale), do ponto de vista econômico, sem contudo, afetar a divulgação de desempenho. Assim, para não ferir o conceito consagrado pelo mercado de mensuração de desempenho pelo lucro líquido, e nem maculá-lo com a incerteza de resultados não realizados, implementou-se uma solução conhecida como Resultado Abrangente.

HENDRIKSEN
 destaca que os contadores geralmente se utilizam dos termos econômicos, baseados nas observações do mundo real, para formularem definições lógicas de resultado. Essa distância entre o mundo econômico e contábil levou os contadores a direcionarem a informação segundo as necessidades de seus usuários. Assim, a informação mais primitiva sobre o resultado da empresa foi construída segundo o conceito da manutenção do capital.

O Conceito de Manutenção do Capital é dado como equivalente ao do Resultado Abrangente, ou seja, a mudança no Patrimônio Líquido de uma empresa num dado período
. Portanto, uma demonstração de resultado, utilizando este conceito ficaria assim:

	Ativos Líquidos em 31 de dezembro de 2000
	100.000

	Ativos Líquidos em 1º de janeiro de 2000
	95.000

	Acréscimo nos Ativos Líquidos
	5.000

	Mais:
	

	Lucros dos proprietários
	1.000

	Menos:
	

	Investimento realizado pelos proprietários
	(2.000)

	Lucro Líquido do ano 2000
	4.000


Quadro 3 – Demonstração do Resultado do Exercício segundo o Conceito de Manutenção do Capital.

Este conceito primitivo de divulgação de resultados não se presta ao objetivo informacional da contabilidade, pois não evidencia como o patrimônio variou no período. Nele o resultado era uma conseqüência do patrimônio, e não o contrário.  Em função disso, a demonstração de resultados evoluiu para um modelo baseado em transações.

A demonstração de resultado pode ser elaborada sob duas óticas divergentes. A primeira, denominada current operating performance ou dirty surplus, não inclui, no resultado de um período os resultados não recorrentes ou extraordinários. Estes devem ser lançados diretamente contra o Patrimônio Líquido. O argumento é de que o resultado da empresa deveria ser medido apenas pela confrontação do seu faturamento com os recursos consumidos na produção. Alterações relevantes no Patrimônio Líquido advêm somente de operações normais da empresa. Por outro lado, a segunda corrente, a do all-inclusive ou clean surplus, prevê exatamente o contrário, ou seja, todas as receitas, despesas, ganhos e perdas de um período são levados a resultado. KENNEDY
 ensina que “o princípio clean surplus é seguido quando todos os itens extraordinários ou especiais estão refletidos na Demonstração de Resultado do Exercício. Quer dizer, somente o lucro líquido (que inclui itens extraordinários), dividendos e transações envolvendo apropriações dos lucros acumulados devem entrar diretamente nas contas de lucros acumulados”.

O Financial Standards Board (FASB) apresenta, em seus pronunciamentos, uma tendência de se considerar os resultados pelo conceito all-inclusive (APB nº 9, que trata da divulgação de resultados, APB nº 20, no qual reafirma o conceito e APB nº 30, também sobre divulgação de resultados). Entretanto, em algumas situações, o FASB fazia exceções quanto à inclusão de mudanças nos ativos e passivos (nos ativos líquidos) na demonstração de resultados, fazendo com que fossem incluídas diretamente no Patrimônio Líquido (SFAS nº 12, sobre contabilização de ações negociáveis, SFAS nº 52, sobre tradução de moeda estrangeira, SFAS nº 80, sobre contabilização de contratos futuros, SFAS nº 87, sobre contabilização de pensões). 

O conceito de resultado all-inclusive foi o escolhido para a determinação do desempenho das organizações sob influência dos US GAAP (Princípios de Contabilidade Geralmente Aceitos nos Estados Unidos). Um dos casos que fugia ao conceito era a divulgação dos valores mobiliários classificados como Available-for-sale. Na discussão da norma sobre a divulgação do resultado abrangente, alguns membros do FASB
 expressaram preocupação com o uso do Fair value, uma vez que, segundo eles, tal base de mensuração aumentaria a volatilidade intrínseca nas demonstrações contábeis, por incorporar ganhos e perdas não realizados.  KIESO
 explica que os ganhos e perdas com estes valores mobiliários são divulgados separadamente, a fim de: 

· Reduzir a volatilidade do lucro líquido, devido a flutuações no Fair value do valor mobiliário;

· Informar ao usuário da demonstração de resultados o ganho ou perda que seria incorrido se o valor mobiliário fosse vendido pelo seu Fair value.

Dentre os motivos que levaram os US GAAP a adotarem a divulgação do resultado abrangente, destacam-se os seguintes:

· Desencorajar a prática de se reconhecer certos itens componentes do resultado sob a ótica all-inclusive diretamente no Patrimônio Líquido;

· Prover um instrumento para enfrentar problemas futuros como a divulgação de ganhos e perdas não realizados, associados a instrumentos financeiros.

O Resultado Abrangente é o somatório do resultado do exercício com Outros Resultados Abrangentes. Entende-se por resultado do exercício, o lucro operacional mais resultado proveniente de eventos e transações extraordinários, mais os efeitos de mudanças de princípios contábeis. Os outros resultados abrangentes, por sua vez, representam todo acréscimo ou decréscimo do Patrimônio Líquido, exceto o resultado do exercício e os resultados de transações ou eventos com os proprietários
.

Os itens incluídos em outros resultados abrangentes devem ser classificados com base na sua natureza.  Por exemplo, itens de operações em moeda estrangeira, ajustes de obrigação mínima de pensão e ganhos e perdas não realizados sobre investimentos em instrumentos financeiros.

	Lucro líquido
	
	
	100.000

	Outros  Resultados Abrangentes, líquidos de impostos:
	
	
	

	     Ganhos não realizados em Ações: 
	
	
	

	     Ganhos na manutenção, não-realizados surgidos durante o    período                                

( - )ajuste de reclassificação: ganhos incluídos no lucro  líquido, pela efetiva realização



	12.000
(4.000)
	   8.000
	

	Total dos Outros  Resultados Abrangentes 
	
	
	   8.000

	Resultado Abrangente
	
	
	108.000


FIGURA 3 – Exemplo de Demonstração do Resultado Abrangente – torna a divulgação de desempenho all-inclusive.
3 CONCLUSÕES

O Fair value vem sendo empregado em muitas situações, por exemplo, na apreciação de superveniências biológicas, no processo de aquisição de ativos, no reconhecimento da obsolescência de bens “permanentes”, reconhecimento de instrumentos financeiros, entre outras. A razão comum para o emprego do Fair value em todos esses procedimentos é que se reflita a posição patrimonial de um item ou do patrimônio como um todo, de modo que a avaliação evidencie a essência patrimonial e não a mera formalidade legal. De fato, as características perseguidas na avaliação a Fair value são confiabilidade e relevância.

A contabilidade nos primórdios de sua normatização, durante a década de 30, restringiu o conceito da avaliação patrimonial ao custo histórico, com raras exceções. Porém, o custo é o Fair value  no momento da entrada do bem na entidade e continua a satisfazer as características de confiabilidade e relevância somente se o bem não estiver exposto a muitas modificações, sejam elas em relação ao seu potencial de utilização ou de troca.

Percebe-se que na maioria dos casos o Fair value é representado por um preço de entrada. Todavia, em outros casos, como nos instrumentos fianceiros ele é um valor de saída.  Portanto, o conceito é móvel e dependente do objetivo da mensuração.

A premissa da contabilização de ativos a Fair value é que alguém capture essa medida de valor, uma vez que ela não é pontual. O IASC entende que o responsável por isso é o preparador das demonstrações contábeis, ou seja, o contador. Como KING mesmo aponta, o custo histórico é uma medida segura, portanto, afastar-se de tal segurança implica em preparo e técnica, é como “nadar num lago que não dá pé”. A pergunta que fica é: os contadores estão preparados para substituir, pelo menos em parte, o custo histórico? Se a resposta é afirmativa, quais serão os meios empregados para isso?

Antes do SFAS 133, muitos instrumentos financeiros encontravam-se fora do balanço patrimonial. A partir de sua entrada em vigor, os ganhos e perdas com atividades de hedge com instrumentos derivativos devem ser reconhecidos a Fair value no balanço, e logo, todos os instrumentos financeiros deverão ser reconhecidos e divulgados a Fair value.
A valoração de ativos a Fair value pode ter um impacto potencial na DRE se o conceito all-inclusive é seguido. Como foi visto, o conceito all-inclusive, por meio do resultado abrangente, se aproxima do conceito de manutenção de capital. Esse é mais consistente com os conceitos de resultado econômico. Como o Prof. Dr. Nelson Carvalho
 defende em suas aulas, “accounting follows econonomics”. 

Os três indicadores financeiros de desempenho mais utilizados dos anos 70 aos anos 90 foram: lucro, lucro orçado versus lucro realizado e o retorno sobre o investimento
. Daí o porque de não se criar uma demonstração de resultados única. O mercado ainda é resistente a um novo padrão.

A mesma preocupação em relação à volatilidade presente em relação aos instrumentos financeiros valorados a Fair value não se justifica e nem é demonstrada na norma para a agropecuária. Aparentemente, o reconhecimento dos ganhos (superveniências) ou perdas (insubsistências) em ativos biológicos e outros itens peculiares a essas atividades não estariam sujeitos à incerteza de sua realização da mesma forma que os instrumentos financeiros. Daí, o tratamento diferenciado no resultado.

A opinião dos autores é a de que a contabilidade deve, acima de tudo, informar. Cada usuário da informação tem o seu próprio modelo decisório, cabendo ao mesmo, a utilização, ou não, de tais informações. Nessa ótica, a atitude do FASB é corajosa no sentido que se afasta do objetivismo do custo histórico ao utilizar o Fair value e procura detalhar ao máximo a movimentação econômica do patrimônio, nos demonstrativos de desempenho.
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