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Estimativas de justo
valor e mercados
financeiros

Investidores, financiadores e outros
credores tomam decisdes tendo
por base as divulgacdes efetuadas
pelas entidades, especificamente

a informacao constante nas
demonstracdes financeiras.
Tomando em consideracao os
efeitos das bases de mensuracao
na preparacao das demonstracdes
financeiras, e 0s requisitos de
informacao dos utentes da
informacao financeira, este artigo
aborda o tema da mensuracao pelo
justo valor e a sua relacao com o
comportamento dos mercados
financeiros. Recorre-se a crise
financeira de 2008-2009 para
exemplificar esta relacdo. Apresenta-
se informacado que mostra que

a crise financeira teve um papel
fundamental no desenvolvimento
de producao cientifica sobre a
mensuracao pelo justo valor.
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A finalidade do reporte financeiro é fornecer
informacao Util a tomada de decisdo por parte
dos varios utentes, influenciando decisdes
relacionadas com os recursos fornecidos as
entidades, particularmente por investidores,
financiadores e outros credores. Por seu lado,
as demonstracdes financeiras tém como
objetivo fornecer informacé&o acerca da posicao
financeira, do desempenho e das alteracdes da
posicdo financeira de determinada entidade,
nomeadamente no gue respeita a ativos,

passivos, situacdo liguida, gastos e rendimentos.

Existem duas entidades internacionais
principais que estabelecem os normativos
reguladores dos procedimentos contabilisticos.
A |nternational Financial Reporting Standards
(IFRS) Foundation, da qual fazem parte o
International Accounting Standards Board
(IASB), responsavel pelo desenvolvimento

das normas IFRS e o Financial Accounting
Standards Board (FASB) a organizacdo que
estabelece as Financial Accounting Standards
(FAS), normas contabilisticas de relato
financeiro adotadas, em particular, nos Estados
Unidos da América. Refira-se que as IFRS

sdo a fonte da generalidade dos normativos
contabilisticos, aplicados localmente, a nivel
internacional.

Independentemente do normativo adotado, os
elementos reconhecidos nas demonstracées
financeiras sdo quantificados em unidades
monetarias. Tal facto implica a utilizacdo de um
conjunto de bases de mensuracao aplicaveis
aos ativos e passivos e aos rendimentos e
gastos com eles relacionados, tendo por base
as caracteristicas qualitativas da informacéo

e 0s custos associados a preparacdo da
informacao financeira, util a tomada de
decisdes. A Estrutura Conceptual das IFRS
(EC) clarifica que é provavel gue exista
necessidade de utilizar diferentes bases de
mensuracdo aplicaveis aos diferentes ativos,
passivos, rendimentos e gastos, identificando
duas tipologias de bases de mensuracao: custo
histérico e valor corrente.

De acordo com a EC, a base de mensuracdo
do custo histdérico refere-se, pelo menos em
parte, ao preco realizado na transac&o ou outro
evento que deu origem ao ativo ou passivo. Por

outro lado, a mensuragao pelo valor corrente
proporciona informacdo atualizada acerca

dos ativos, passivos e rendimentos e gastos
relacionados numa determinada entidade.
Deste modo, o valor corrente n&o é obtido

a partir do preco da transacéo, reflete antes
estimativas dos fluxos de caixa e outros fatores
gue influenciam esse valor corrente.

Entre as bases de mensuragcdo baseadas no
valor corrente, a EC faz mencéo a trés: o custo
corrente, isto é, a quantia de caixa ou seu
equivalente que teria de ser incorrida se o ativo
fosse correntemente adquirido; valor realizavel
(de liguidacao), que reflete o valor presente
do caixa ou seus equivalentes que possa ser
realizado numa alienacdo ordenada do ativo
OU O caixa ou equivalentes de caixa que se
espera seja pago para satisfazer o passivo; e

o justo valor, definido como o preco que seria
recebido pela venda de um ativo, ou pago para
transferir o passivo, numa transacdo ordinaria
entre participantes, no mercado, numa data
especifica.

Face ao exposto, o valor pelo qual os

ativos, passivos, rendimentos e ganhos

sao reconhecidos nas demonstracdes
financeiras sdo condicionados pelas bases

de mensuracdo adotadas, sendo que a

adocdo de determinada base de mensuracdo
estd condicionada pelas caracteristicas
gualitativas gque determinam a utilidade da
informacao financeira, nomeadamente: a
relevancia - a informacao sera relevante se
influenciar o processo de decisdo dos utentes
da informacédo e a representacdo fidedigna

- a informacéo financeira deve, mais que
representar determinado fendmeno, representar
a substancia do fendmeno que se propde
representar.

O justo valor, definido como o valor de
mercado, foi desenvolvido no século XVIII,
refletindo, no entanto, elementos e conceitos
desenvolvidos em periodos anteriores
(Donleavy 2019). Apesar do conceito ndo ser
novo, apenas recentemente foi introduzido nos
normativos contabilisticos, particularmente
nas FAS 107 e FAS 115, ambas estabelecidas
pelo FASB em 1993. A primeira estendendo

as praticas de divulgacdo de instrumentos



financeiros, a ativos e passivos reconhecidos e
nao reconhecidos na demonstracdo de posicao
financeira, quando for praticavel estimar o justo
valor e, a segunda, abordando a contabilizacéo
e relato financeiro de investimentos em
participacdes de capital, guando houver preco
determinado, e em todos os investimentos em
titulos de divida.

A FAS 133, publicada em 1998, estabeleceu

as normas de relato para os instrumentos
derivados, incluindo certos investimentos
incluidos em outros contratos e para operacdes
de cobertura e a International Accounting
Standard (IAS) 39, publicada pelo IASB

em 2003, estabeleceu os principios para o
reconhecimento e mensuracao de ativos
financeiros, passivos financeiros e alguns tipos
de contratos de compra ou venda de ativos ndo
financeiros. O IASB publicou a versdo completa
da IFRS 9 em 2014, cujo objetivo era substituir
a lAS 39, e também prescreveu os principios
para o desreconhecimento de instrumentos
financeiros e para a contabilidade de cobertura.
De modo geral, as normas, emanadas quer pelo
FASB quer pelo IASB, apresentam similaridades
nas prescricdes do tratamento contabilistico de
instrumentos derivados e outros instrumentos
financeiros e na aplicacdo de estimativas pelo
justo valor.

Ocorreram, entretanto, desenvolvimentos
adicionais através da FAS 157, publicada

em 2006, e da IFRS 13, publicada em 2012.
Ambas definem o justo valor de modo similar.
A FAS 157, como 0 preco gue seria recebido
para vender um ativo ou pago para transferir
um passivo numa operacado ordinaria entre
participantes no mercado, num momento
determinado, nas condicdes estabelecidas no
mercado. Comparativamente com a FAS 157,

a IFRS 13 expande a definicdo de justo valor,
indicando que se os participantes no mercado
relevam as caracteristicas do ativo ou passivo
ao atribuirem um preco em data determinada,
as entidades devem também considerar essas
caracteristicas a mensurarem pelo justo valor.
Ambas as normas, FAS 157 e IFRS 13,
estabelecem um conjunto de trés niveis de
mensuracado pelo justo valor. O nivel 1 refere-se
a inputs que possam ser mensurados através
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de precos estabelecidos em mercados ativos,
para ativos e passivos idénticos. O nivel 2
refere-se a inputs (outros que Nndo precos
cotados incluidos no nivel 1) que podem ser
observados direta ou indiretamente através

da corroboracdo em mercado existente para
ativos ou passivos semelhantes em mercados
ativos ou inativos e através de outra informacao
de mercado. O nivel 3 refere-se a inputs ndo
observaveis em mercados ativos ou inativos e
gue refletem as assuncdes da entidade acerca
das assuncdes que os participantes no mercado
usariam ao atribuir um preco a um ativo ou
passivo, incluindo-se aqui também assuncdes
acerca do risco.

Efetivamente, a contabilizacdo pelo justo

valor emprega um conjunto de técnicas para
proceder a revisdo periddica do valor financeiro
de ativos financeiros, cujos efeitos sdo refletidos
nas demonstracdes financeiras. Enquanto os
ativos avaliados através do nivel 1 refletem
informacado observada no mercado, os ativos
dos niveis 2 e 3 sdo valorizados de acordo com
precos comparaveis, modelos comparaveis

ou as assunc¢des das entidades no relato
financeiro. Verifica-se, portanto, a possibilidade
de existéncia de um grau de subjetividade
relevante nas estimativas pelo justo valor,
particularmente relativas a inputs de nivel 3

e que, tratando-se de estimativas, ha sempre
risco de estarem erradas.

As definicdes e procedimentos para mensurar
ativos e passivos pelo justo valor foram
estabelecidas durante um periodo largo

de tempo e mantiveram-se mais ou menos
incontestadas representando um conjunto de
ideias e assuncodes utilizadas para estimar o
preco que um ativo ou passivo receberia no
mercado (Power 2010). Tratando-se de um
processo desenvolvido de modo cumulativo,
manteve-se sem relativa contestacdo até a
crise financeira de 2008-20009, crise que, pela
sua dimensdo, conseguéncias e ramificagcdo

a generalidade dos paises levou a que a
mensuracdo pelo justo valor fosse considerada
uma das suas causas.

As criticas a utilizacdo de estimativas pelo
justo valor para mensurar o valor de ativos

e passivos surgiram de varios quadrantes
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da sociedade, particularmente por parte de
lideres empresariais (Hughes and Tett 2008)
gue argumentaram gue apesar deste modelo
de mensuracdo ser bem intencionado, as
estimativas, sendo baseadas em previsdes

e assuncdes, apresentam uma possibilidade
real de estarem erradas. Surgiram também
criticas aos normativos contabilisticos e a

sua aplicacdo. Por exemplo, o Financial Crisis
Advisory Group (FCAG) enfatizou, em 2009,
varias limitacées ao justo valor, nomeadamente
a dificuldade em aplicar a mensuracéao pelo
justo valor emm momentos de iliquidez dos
mercados, o reconhecimento diferido de perdas
associadas com empréstimos, produtos de
crédito estruturados e outros instrumentos
financeiros, problemas relacionados com
instrumentos de financiamento n&o refletidos
no balanco e, em regra geral, problemas
relacionados com a complexidade dos
normativos contabilisticos para instrumentos
financeiros.

Adicionalmente, as criticas focaram-se em
particular na FAS 157, que coloca particular
énfase no facto de a mensuracéao pelo justo
valor ter por base os precos de mercado,
qguando disponiveis. O principio subjacente a
esta critica considera que demasiada énfase
nos precos de mercado leva a varios problemas
na mensuracao, particularmente em momentos
de menor liguidez, exacerbando os efeitos

das tendéncias financeiras, em particular pelo
facto de o justo valor ser particularmente pro-
ciclico. Por exemplo, uma vez que os ativos
sd0 mensurados de acordo com os precos de
mercado dos ativos subjacentes, quedas nos
precos de mercado leva ao reconhecimento
desse efeito na contabilidade, mesmo que o
caixa ou equivalentes de caixa associados a
esses ativos continuem a fluir de acordo com
as expectativas. Por outro lado, subidas nos
precos de mercado levam, potencialmente,

a sobrevalorizacdo dos ativos, mesmo que

O caixa ou seus equivalentes se mantenham
também de acordo com as expectativas, em
ultima instancia conduzindo a criagcdo de bolhas
financeiras (Wallison 2009).

Em resumo, as principais criticas as estimativas
do justo calor centraram-se na iliquidez e na

pro-ciclicidade. A iliquidez, devido a produtos
complexos resultantes da titularizacao de
ativos como os empréstimos hipotecarios,

gue estiveram no centro da crise financeira de
2008-2009 e causaram um desequilibrio entre
a oferta e a procura nas condi¢cdes de mercado
de muitos instrumentos financeiros complexos
Nnos meses seguintes a agosto de 2007. A
pro-ciclicidade tendo por base o argumento
enganador de gque, quando observaveis,

0s precos de mercado fornecem a melhor
referéncia de valor do ativo subjacente, porque
melhora a robustez aparente dos balancos no
topo do ciclo e a reduz pela mesma medida na
parte inferior do ciclo (Véron 2008).
Conseguentemente, argumentou-se que as
estimativas do justo valor exacerbaram a crise
financeira de 2008-2009 porgue contribuiram
para uma excessiva alavancagem em periodos
em que os mercados estavam em alta e a
correcdes excessivas durante periodos em

gue os mercados entraram em gqueda. De
qgualguer modo, ndo existe alternativa que leve
a um reconhecimento mais correto do valor
dos ativos e passivos durante periodos de
turbuléncia no mercado (Véron 2008) e o justo
valor reflete diretamente a estimativa mais atual
e completa do valor corrente e dos ativos e
passivos no mercado, minimizando a liberdade
para manipulacdo contabilistica (Power 2010)
Independentemente dos argumentos a favor ou
contra a mensuracao pelo justo valor, a analise
a producao cientifica sobre o tema confirma
que a crise financeira de 2008-2009 levou a
um aumento acentuado da visibilidade deste
topico junto da comunidade cientifica, cujo
foco passou a considerar com mais atencao

os efeitos das estimativas pelo justo valor nas
decisbes dos investidores, particularmente

em momentos de elevada turbuléncia nos
mercados financeiros. A figura 1 que apresenta,
por um lado, um excerto do indice Dow Jones
Industrial Average, que inclui o periodo da
crise financeira de 2008-2009 e, por outro,

a producéo cientifica publicada na base de
dados Web of Science (\WoS) em: https:/www.
webofscience.com/, com menc&o no titulo do
documento “justo valor” e nas palavras chave
“justo valor” ou “contabilidade”, no periodo



2000-2020 e evidencia a relacdo entre a crise
financeira e a discussdo gerada na literatura
cientifica sobre a mensuracao pelo justo valor,
bem como o aumento da relevancia deste tema
como tépico de investigacéo.

Figura 1 - Evolucdo do indice Dow Jones Industrial
Average e producao cientifica

De entre os utentes da informacao financeira,
os investidores, em particular, tommam decisdes
em funcdo da informacéao financeira divulgada
pelas entidades. As normas contabilisticas,
como instrumentos que definem as regras

do reporte financeiro, condicionam a
informacao disponibilizada pelas entidades

e, independentemente da sua bondade, em
momentos de maior turbuléncia financeira
testam a coeréncia das normas.

A crise financeira ocorrida no final da década
de 2000 reflete o grau com gue 0s normativos
contabilisticos se podem mostrar insuficientes.
Especificamente, a mensuracdo pelo justo
valor no caso do crédito hipotecario subprime
e as perdas de meados de 2007 levaram as
entidades detentoras destes ativos a vende-
los, caso ndo dispossessem de colaterais como
garantias aos credores. Este aspeto influenciou
negativamente os precos de mercado desses
ativos e gerou duvidas acerca dos ratings
atribuidos a estes ativos e demais instrumentos
a eles indexados. Por outro lado, devido a
complexidade dos intrumentos, tornou-se
dificil determinar o nivel das perdas, ocorrendo
vendas em liquidacdo com correspondentes
perdas operacionais e de capital, mostrando
as entidades envolvidas neste processo mais
fracas do que a realidade dos factos indicava
(Wallison 2009)
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Observe-se gque, independentemente das
criticas aos normativos contabilisticos e/

OuU a mensuracao e estimativas pelo justo
valor, as decisdes de investimento dependem
de juizos de valor. Em dltima instancia a
utilizacdo de estimativas pelo justo valor e
aplicacdo das regulamentacdes, mesmo em
momentos de turbuléncia nos mercados, tem
como consequéncia gue o preco praticado no
mercado para os ativos e passivos subjacentes
seja refletido na contabilidade, sendo esse
precisamente o objetivo das normas.
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